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基本状况 

总股本(亿股) 8.42 

流通股本(亿股) 8.18 

市价(元) 8.20 

市值(亿元) 69.01 

流通市值(亿元) 67.08 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 一季度盈利增长、收入下降 

2 毛利率扩张推动业绩增长 

3 全年业绩持续改善 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 4,063 4,437 4,592 4,751 4,882 

增长率 yoy% 43.42% 9.20% 3.49% 3.46% 2.75% 

净利润 304 500 586 646 686 

增长率 yoy% 126.89% 64.68% 17.11% 10.36% 6.20% 

每股收益（元） 0.36 0.59 0.70 0.77 0.82 

每股现金流量 0.77 0.72 0.44 0.89 1.21 

净资产收益率 9.57% 14.62% 16.49% 16.40% 15.77% 

P/E 22.73 13.80 11.78 10.68 10.05 

PEG 0.80 1.27 0.18 0.38 0.92 

P/B 2.18 2.02 1.94 1.75 1.59 

投资要点 

 业绩概要：公司发布 2020 年半年度业绩快报，报告期内公司实现营业收入 2
1.67 亿元，同比增 3.22%；归属于上市公司股东的净利润 2.55 亿元，同比增
20.76%，折合 EPS 为 0.30 元。 

 二季度盈利环比翻倍有余：根据公司业绩快报，二季度单季实现归母净利 1.7
5 亿元，环比增 118.75%，同比增 25.9%。二季度业绩环比同比均实现正增长，
一是源于二季度国内疫情好转后，公司生产经营全面恢复，产销环比有所恢复；
二是源于订单交付存在滞后期，二季度交付订单多数为去年底所接，毛利率处
于较高水平；此外，二季度产品出口情况也超预期恢复，尤其出口中东地区订
单截至目前同比并未回落。整体而言，一季度疫情对复工复产造成的影响，在
二季度超预期赶工完成，公司业绩表现亮眼。 

 全年业绩可期：公司近两年业绩连续表现较好得益于油气行业景气度好转，虽
然年初以来油价波动较大，但目前而言公司订单尚未受到影响，一方面源于油
气投资变化滞后于油价变化，另一方面公司产品覆盖全油气产业链，油价下降
利好油气产业链下游的炼化产业，多个炼化项目二期启动，公司订单由前端转
向后端。此外，在油气投资收窄的预期下，相关油气用管存在进口替代空间，
久立经过多年沉淀，品牌效应在国内及海外市场充分发挥，替代优势明显，全
年业绩可期。 

 关注上游中长期资本开支计划：油气对外依存度的持续攀升使得国家能源安全
形势日益严峻，“七年行动”计划应运而生，中石油、中海油已经陆续披露“七
年行动”规划，其中中石油计划 2019-2025 年每年风险勘探投资 50 亿元，是
前期每年投资的 5 倍；中海油提出至 2025 年其勘探量和探明储量要翻一番，
预计 2025 年探明储量增加约 100 亿桶油当量；此外，中石化 2019 年勘探开
发资本支出同比增 41%至 596 亿元，增加的支出主要用于胜利油田和页岩气
田扩产。随着国内“七年行动”计划的持续发力，以“三桶油”为代表的国内
石油企业加大勘探开发投资将有利于重塑油气全产业链条。 

 投资建议：年初油价连续大幅下挫，但油气投资相对于油价存在滞后性，后期
全球油气投资存在回落压力，当然长期来看我国存在提升油气自给率的战略需
求，可以在一定程度上缓和行业周期下行的斜率；同时关注核电开启可能给公
司带来的机会。考虑到二季度下游超预期复工复产，且油价下跌未对公司订单
造成实质影响，我们预计 2020-2022 年归母净利润分别为 5.86 亿元（较前期
上调 52%）、6.46 亿元、6.86 亿元，同比增速 17.11%、10.36%和 6.20%，折
合 EPS 为 0.70 元、0.77 元及 0.82 元，对应 PE 为 12X、11X 和 10X，维持
“增持”评级； 

 风险提示：油气行业景气度持续时间不及预期；公司产品订单不及预期；宏观
经济大幅下滑。 
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图表 1：财务预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 4,063 4,437 4,592 4,751 4,882 货币资金 798 584 689 475 635

    增长率 43.4% 9.2% 3.5% 3.5% 2.8% 应收款项 988 917 1,098 1,040 1,238

营业成本 -3,045 -3,219 -3,236 -3,379 -3,472 存货 1,083 1,138 1,109 1,275 1,194

    %销售收入 74.9% 72.6% 70.5% 71.1% 71.1% 其他流动资产 397 682 714 782 975

毛利 1,018 1,218 1,355 1,372 1,410 流动资产 3,265 3,322 3,610 3,572 4,042

    %销售收入 25.1% 27.4% 29.5% 28.9% 28.9%     %总资产 63.0% 55.6% 57.9% 57.4% 61.3%

营业税金及附加 -29 -26 -28 -29 -31 长期投资 54 561 561 561 561

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 1,465 1,418 1,285 1,275 1,288

营业费用 -208 -240 -249 -258 -266     %总资产 28.3% 23.7% 20.6% 20.5% 19.5%

    %销售收入 5.1% 5.4% 5.4% 5.4% 5.5% 无形资产 210 213 219 225 227

管理费用 -246 -158 -354 -371 -386 非流动资产 1,917 2,657 2,626 2,652 2,554

    %销售收入 6.0% 3.6% 7.7% 7.8% 7.9%     %总资产 37.0% 44.4% 42.1% 42.6% 38.7%

息税前利润（EBIT） 536 794 725 714 727 资产总计 5,182 5,979 6,236 6,224 6,596

    %销售收入 13.2% 17.9% 15.8% 15.0% 14.9% 短期借款 44 60 274 156 134

财务费用 -38 -40 -34 -37 -37 应付款项 621 1,058 878 794 973

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.7% 0.8% 0.8% 其他流动负债 219 251 248 246 243

资产减值损失 7 -21 11 13 13 流动负债 885 1,369 1,400 1,196 1,351

公允价值变动收益 -3 6 3 97 134 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 6 6 6 5 3 其他长期负债 1,007 1,047 1,139 939 738

    %税前利润 1.3% 0.8% 0.8% 0.6% 0.4% 负债 1,892 2,415 2,538 2,134 2,089

营业利润 510 744 712 792 839 普通股股东权益 3,172 3,420 3,552 3,940 4,351

  营业利润率 12.5% 16.8% 15.5% 16.7% 17.2% 少数股东权益 118 143 145 150 156

营业外收支 -1 1 1 0 0 负债股东权益合计 5,182 5,979 6,236 6,224 6,596

税前利润 509 746 713 792 839

    利润率 12.5% 16.8% 15.5% 16.7% 17.2% 比率分析

所得税 -70 -85 -104 -115 -122 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 13.8% 11.5% 14.5% 14.5% 14.5% 每股指标

净利润 308 507 588 651 692 每股收益(元) 0.36 0.59 0.70 0.77 0.82

少数股东损益 5 7 2 5 6 每股净资产(元) 3.77 4.06 4.22 4.68 5.17

归属于母公司的净利润 304 500 586 646 686 每股经营现金净流(元) 0.77 0.72 0.44 0.89 1.21

    净利率 7.5% 11.3% 12.8% 13.6% 14.1% 每股股利(元) 0.30 0.30 0.30 0.31 0.33

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.57% 14.62% 16.49% 16.40% 15.77%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 5.95% 8.49% 9.42% 10.46% 10.49%

净利润 308 507 588 651 692 投入资本收益率 10.01% 16.10% 17.15% 17.42% 17.61%

加:折旧和摊销 217 217 117 135 160 增长率

   资产减值准备 7 41 0 0 0 营业总收入增长率 43.42% 9.20% 3.49% 3.46% 2.75%

   公允价值变动损失 3 -6 3 97 134 EBIT增长率 270.24% 55.19% -12.43% 10.91% 6.06%

   财务费用 40 45 34 37 37 净利润增长率 126.89% 64.68% 17.11% 10.36% 6.20%

   投资收益 -6 -8 -6 -5 -3 总资产增长率 4.67% 15.37% 4.30% -0.19% 5.98%

   少数股东损益 5 7 2 5 6 资产管理能力

   营运资金的变动 182 -171 -362 -165 -1 应收账款周转天数 51.4 53.1 54.0 55.0 56.0

经营活动现金净流 649 607 373 750 1,019 存货周转天数 95.5 90.1 88.1 90.3 91.0

固定资本投资 54 -181 -72 -147 -51 应付账款周转天数 32.8 28.6 30.0 32.0 35.0

投资活动现金净流 -168 -938 -86 -351 -326 固定资产周转天数 137.1 117.0 106.0 97.0 94.5

股利分配 -252 -252 -252 -259 -275 偿债能力

其他 -153 340 69 -355 -259 净负债/股东权益 9.96% 7.85% 21.60% 7.86% -17.42%

筹资活动现金净流 -405 87 -183 -613 -533 EBIT利息保障倍数 14.2 20.5 21.4 21.6 23.0

现金净流量 76 -244 105 -214 160 资产负债率 36.51% 40.40% 40.71% 34.29% 31.67%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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