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常宝股份（002478） 金属非金属 
— 专业的能源管材生产商

建议询价区间 13.50-15.50 元 

投资要点： 
1 公司简介 

公司前身为宝钢集团常州市宝钢钢管有限公司，于2008年2月经过改制成

立，注册资本33,060万元。公司实际控制人为曹坚先生，本次发行前曹坚

先生直接和间接持有公司41.91%的股份。 

2 国内能源管材行业的龙头企业 

公司是专业的油管和高压锅炉管等能源管材产品生产商，是国内排名前三

的油管生产企业和全国前三大锅炉企业的 A 级或优秀供应商。目前国内

油管市场占有率接近20%，高压锅炉管市场占有率约10%。2009年公司油管

和高压锅炉管收入占比分别为47.0%和36.9%。 

3 技术优势是公司的主要竞争优势 

公司从事专用钢管研发和生产的历史长，经验丰富，拥有一批资深工程技

术人员。公司的定位是不以规模取胜，而是通过小批量、多品种战略，从

生产、研发和服务等方面增加公司的产品附加值。公司重视向高端产品领

域开拓，向着国内能源管材的绝对龙头发展，目前公司已经成立了“江苏

省专用特种钢管工程技术研究中心”，公司的技术中心被江苏省科技厅认

定为“江苏省企业技术中心”，目前拥有实用新型专利22项，已授权待颁

发证书的实用新型专利1项，已受理申请的发明专利7项。 

4 募投项目分析 

公司本次募资主要用于筹建 30 万吨 ERW660 焊管项目，项目建设周期19 

个月。主要生产口径Φ219mm－Φ660mm 的管线管、石油套管及建筑结构

管。随着这部分新品的投产，公司产品覆盖无缝钢管、焊管领域，口径从

Φ8mm－Φ660mm，将成为国内产品覆盖面最完整的少数几家公司之一。 

5 估值及申购建议 

公司本次计划发行6950万股人民币普通股，发行后总股本为40010万股。

根据产品价格和行业运行情况，并参考公司的产能扩张速度，我们预测公

司2010-2012年实现EPS 分别为 0.41元、0.63元和0.81元。使用间接估值

法对公司进行价值评估，我们选择中小板专业从事钢铁制品生产并且经营

稳健的4家可比企业作为参照，2010年4家企业的平均动态P/E为39倍，因

此我们认为给予公司2010年35-40倍的市盈率比较合适，对应的估值区间

为14.35-16.40元，建议询价区间13.50-15.50元。 

 

2010 年 9 月 3 日 
 

主要数据 
发行量(万股) 6950

发行后总股本（万股） 40010

大股东 曹坚

大股东持股比例（发行前） 34.44%

大股东持股比例（发行后） 28.46%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

联系方式 
研究员： 闫磊，周海鸥 

执业证书编 S0020208060732 

电  话： 021-51097188-1956 

电  邮： yanlei@gyzq.com.cn 

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市寿春路 179

号（230001） 
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图表：常宝股份盈利预测表 
单位：万元 2009A 2010H 2010E 2011E 2012E 

营业收入 216,828 121,798 245,500  293,500  356,500 

同比增长率 -35.75%  13.22% 19.55% 21.47% 

营业成本 171,285 100,603 201,000  236,500  285,000 

毛利率 21.00% 17.40% 18.13% 19.42% 20.06% 

减：营业税金及附加 1,090 90  500  1,000  2,000 

    销售费用 5,020 2,684 5,250  5,500  7,000 

    管理费用 13,362 6,654 13,500  14,500  15,000 

    财务费用 126  382  650  650  650  

期间费用合计 18,507 9,720 19,400  20,650  22,650 

期间费用率 8.54% 7.98% 7.90% 7.04% 6.35% 

减：资产减值损失 68  135  0  0  0  

加：公允价值变动净收益 37  -36  0  0  0  

    投资净收益 18  8  0  0  0  

营业利润 25,933 11,222 24,600  35,350  46,850 

同比增长率 -27.72%  -5.14% 43.70% 32.53% 

营业利润率 11.96% 9.21% 10.02% 12.04% 13.14% 

加：营业外收入 2,637 260  0  0  0  

减：营业外支出 230  14  0  0  0  

利润总额 28,339 11,468 24,600  35,350  46,850 

同比增长率 -21.48%  -13.20% 43.70% 32.53% 

减：所得税 3,747 1,084 3,690  5,303  7,028 

所得税率 13.22% 9.45% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 24,593 10,384 20,910  30,048  39,823 

同比增长率 -24.92%  -14.98% 43.70% 32.53% 

净利润率 11.34% 8.53% 8.52% 10.24% 11.17% 

减：少数股东损益 5,315 2,035 4,500  5,000  7,500 

归属于母公司所有者的净利润 19,278 8,349 16,410  25,048  32,323 

同比增长率 -26.47%  -14.88% 52.64% 29.04% 

基本每股收益(元) 0.58  0.25  0.41  0.63  0.81  

摊薄每股收益(元) 0.48  0.21  0.41  0.63  0.81  

资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

图表：常宝股份相对估值表（以 9 月 2 日收盘价为准） 

EPS（元） 动态 P/E（元） 
代码 公司名称 

股价   

（元/股）
主营业务

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

002132 恒星科技 20.10 钢绞线 0.48 0.63 0.81  42  32  25 

002352 鼎泰新材 31.88 钢绞线 0.78 0.97 1.13  41  33  28 

002318 久利特材 23.54 不锈钢管 0.52 0.64 0.78  45  37  30 

002443 金洲管道 23.92 钢管 0.92 1.14 1.41  26  21  17 

平均         39  31  25 

002478 常宝股份   钢管 0.41 0.63 0.81       

资料来源：wind，国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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