
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 国内大型的综合塑料管道供应商 

 经营模式有效降低营运成本，保证盈利水平 

 募投项目打开产能瓶颈，未来重点仍在传统产品 
 

报告摘要： 

 公司是国内大型的综合塑料管道供应商。公司市场占有率位居行业前

列，是目前国内化学建材行业中，生产规模最大、品种最多、配套能

力最强、市场覆盖面最广的专业化大型厂家之一。 

 塑料管道行业竞争依旧激烈，未来行业需求仍有增长空间。2005-2010

年全球塑料管道产量每年增长速度为 5%， 我国也已成为塑料管道生

产和应用大国之一。而塑料管道行业进入门槛低，一般通用的塑料管

产品严重供过于求，市场竞争过于激烈。但未来行业需求还有增长。 

 经营模式有效降低营运成本，保证盈利。公司采取渠道分销为主的经

销模式，在实现产品快速分流的同时又可维持较低的销售运营成本、

转嫁工程项目应收账款风险、降低财务费用，一定程度上保证了公司

的盈利能力。 

 募投项目打开产能瓶颈，但未来重点仍在低毛利传统产品。本次募集

资金投资项目建成后，公司主要产品的产能将会大幅增长，这将有利

于解决公司目前产能不足的问题。但公司未来发展重点仍然是盈利一

般的传统产品 PVC 管，塑料管道行业竞争一直很激烈，公司想在行

业中处于领先地位，仍然比较艰难。 

 公司业绩与估值。预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.85、1.31、

2.16 元/股，按目前 15-20X 的估值来看，股价合理区间为 12.75-17.00

元之间。 

 投资建议。价位合适可参与申购。 

主要经营指标  2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元)  1,814 2,342 3,206 3,954 

(+/-)  19.0% 29.1% 36.9% 23.3% 

净利润(百万元)  161 169 262 432 

(+/-)  5.6% 5.2% 54.7% 65.3% 

每股收益（元）  0.80 0.85 1.31 2.16 

EV/EBITDA  2.8  3.5  3.0  2.2  
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一、公司基本情况 

（一）国内大型的综合塑料管道供应商 

公司前身为黄岩永高塑胶制品有限公司，系由黄岩市精杰塑料厂和香港永得高有限公

司于 1993 年 3 月 19 日共同出资组建的中外合资企业。公司自 1993 年成立以来，专业从

事塑料管道的研发、生产与销售，是国内生产塑料管道产品的大型综合供应商，主要产品

为聚氯乙烯（PVC-U）、聚乙烯（PE）、无规共聚聚丙烯（PPR）等树脂系列管材管件。公

司自设立以来主营业务未发生变化。2008 年、2009 年和 2010 年公司塑料管道产品产量

分别为 13.51 万吨、15.34 万吨和 17.37 万吨；公司连续六年在全国塑料制品业缴税百强

企业排名位居前列。根据中塑协管道专委会统计数据测算，2008 年和 2009 年公司产品

国内市场占有率分别为 2.94%和 2.64%，市场占有率位居行业前列，是目前国内化学建

材行业中，生产规模最大、品种最多、配套能力最强、市场覆盖面最广的专业化大型厂家

之一。 

（二）股权结构 

图 1：股权结构图 

 

资料来源：招股说明书整理，宏源证券 

二、行业分析 

（一）化学建材行业分析 

化学建材是指以合成高分子材料为主要成分的新型建筑材料，主要包括塑料门窗、塑
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料管道、新型防水材料、建筑涂料以及建筑密封材料、隔热保温材料、建筑胶粘剂、混凝

土外加剂等。化学建材能够提高建筑性能和质量，改善居住条件，节约资源，保护环境，

在工程建设、城市建设和村镇建设中用途广泛，市场需求量大，具有显著的社会和经济效

益。 

化学建材自 20 世纪初被发明应用以来发展迅速，已在全球范围内得到了广泛的应用。

我国化学建材起步较晚但发展却十分迅速，近几年来在国家产业政策的鼓励下，我国化学

建材行业快速成长，塑料管道、塑料门窗、新型防水材料、建筑涂料等化学建材产业得到

充分发展，化学建材产品总产量已跃居世界第一。   

（二）塑料管道行业分析 

1、塑料管道行业发展迅猛，但市场竞争依旧激烈 

塑料管道是化学建材的一个重要分支，目前全球已经形成以 PVC- U、PE 和 PPR 管

道为主的产业格局。20 世纪 90 年代以来，随着高分子合成技术的发展，塑料管道产品性

能得到大幅度提升，应用范围进一步扩大，推动了全球塑料管道行业的高速发展。根据

Freedonia（国际著名咨询公司）调查报告预测，2005-2010 年全球塑料管道产量每年增长

速度为 5%，预测 2010 年全球产量将达到 1,800 万吨。 

目前，我国已成为塑料管道生产和应用大国之一。2009 年全国塑料管道年产量约为 

580.37 万吨，比 2008 年同期增长 26.35%，大大高于全球 5%的平均增长水平。2009 年我

国塑料管道加工能力超过 700 万吨。但是另一方面，塑料管道行业进入门槛低，产品一

旦打开，市场就有大量投资进入，一般通用的塑料管产品严重供过于求，市场竞争过于激

烈。而地产行业受打压，行业竞争将更加激励。虽然保障房具有一定的代替性，但总体上

保障房推出的进程慢，行业受益程度不是想象中那么乐观。 

2、未来行业需求仍有增长空间 

近十几年来我国塑料管道行业发展迅速，产量从 1990 年的不到 20 万吨增长到 2009 

年近 580 万吨，自 2000 年以来年复合增长率达到 25%。2009 年我国塑料管的总产量已

达到 580.37 万吨，已列全球第一位。 

近年我国塑料管的出口总体呈增长趋势， 成为促进我国塑料管发展的重要因素。2009

年受国际金融危机的影响，出口量有所下降。 

图 2：中国塑料管道行业产量及增长情况  图 3：中国塑料管道行业出口量及增长情况 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

总产量 年增长 

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

出口量（万吨） 增长率（%） 



[table_page]  

 永高股份/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 6 页  共 10 页 

我国塑料管道市场近几年快速发展，预计在今后十年内我国塑料管道行业还会在提高

质量和扩大应用的基础上继续保持较高的增长速度。根据中塑协管道专委会的预测，按目

前的发展态势和投资力度，保守预测 2011-2015 年的年复合增长率为 12%-18%左右，预

计到 2015 年总产量可达到 1240-1600 万吨左右。 

三、公司业务分析 

（一）盈利稳定，但毛利率低于行业平均水平 

报告期内，公司收入及产销量持续稳定增长，2008-2010 年度，公司营业收入分别为 

14.37、15.24、18.14 亿元；产品销量 14.479、16.372、18.155 万吨；公司主营产品为 PVC-U， 

该类产品销售收入约占公司主营业务收入的 64%，其次为 PRP 管材管件，占公司主营业

务收入 18.1%。而公司综合毛利率分别为 15.82%、22.94%、21.39%，低于行业平均毛利

率，由于 PVC-U 管属于传统产品，因此历年盈利能力较为平稳，但拉低公司综合毛利率

水平。  

图 4：2010 年公司收入构成 图 5：2008-2010 年公司营业收入 图 6：公司毛利率低于行业水平 

 
  

资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 

（二）成本变动对毛利率影响较大，上游议价能力不强 

由于永高股份主营产品为塑料管道，且公司未来重点也在传统管道上，因此公司的盈

利能力受树脂原材料的影响较大。树脂原材料（包括 PVC-U、PPR、PE、PVC-C 等）在

公司产品成本中占比约为 70%左右，原材料价格的波动对公司产品成本和毛利率的影响很

大。当 PVC-U、PPR、PE、PVC-C 树脂原材料价格变动 1%时，公司各类相关产品毛利率

在 0.5-0.7 个百分点之间变动。由于整个行业是充分竞争的，因此行业内没有一家公司具

有足够的议价能力，因此未来公司也很难摆脱油价的束缚。 
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图 7：原材料采购价格变动图  图 8：公司各类产品毛利率变动趋势 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

（三）经营模式降低营运成本 

公司采取渠道分销为主的经销模式，充分让利经销商，与各地经销商建立了长期稳定

的互利合作关系，构建了完善的网络渠道，在实现产品快速分流的同时又可维持较低的销

售运营成本、转嫁工程项目应收账款风险、降低财务费用，一定程度上保证了公司的盈利

能力。 

图 9：同行业公司销售费用占营业收入比重对比 

 

资料来源：招股说明书整理，宏源证券 

四、募投项目：加速区域扩张和产品升级，重点仍在传统

产品  

本次募集资金投资项目建成后，公司主要产品的产能将会大幅增长，这将有利于解决

公司目前产能不足的问题，从而更好地满足市场不断增长的需求。天津年产 5 万吨塑料管

道项目建成后，将构建覆盖华北、东北地区的市场网络，使公司在该地区的市场占有率和

营业收入快速增长，形成公司新的利润增长点。 

但是公司未来发展重点仍然是盈利一般的传统产品 PVC 管，塑料管道行业竞争一直
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很激烈，公司想在行业中处于领先地位，仍然比较艰难。 

表 1：募集资金投资项目明细 

项目名称 募集资金投入额（万元） 建设期 

黄岩年产 8 万吨塑料管道投资项目 52,100 1 年 

天津年产 5 万吨塑料管道投资项目 29,300 1 年 

合     计  81,400   
 

资料来源：招股说明书整理，宏源证券 

五、估值与投资建议 

预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.85、1.31、2.16 元/股，按目前 15-20X 的估值

来看，股价合理区间为 12.75-17.00 元之间。 

价位合适，可参与申购。 
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资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 264  1245  1348  1510    营业收入 1814  2342  3206  3954  

应收款项 74  96  131  162    营业成本 1426  1892  2563  3038  

存货净额 240  325  442  524    营业税金及附加 8  10  13  17  

其他流动资产 54  70  96  118    销售费用 72  93  128  158  

流动资产合计 633  1736  2016  2314    管理费用 102  133  180  220  

固定资产 456  530  572  608    财务费用 11  13  10  6  

无形资产及其他 156  151  145  140    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 31  31  31  31    资产减值及公允价值变动 (5) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1275  2447  2765  3094    营业利润 189  201  311  515  

短期借款及交易性金融负债 214  214  214  214    营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 332  450  610  724    利润总额 191  201  311  515  

其他流动负债 96  130  176  210    所得税费用 30  32  50  82  

流动负债合计 643  794  1001  1148    少数股东损益 (0) 0  0  0  

长期借款及应付债券 80  80  80  80    归属于母公司净利润 161  169  262  432  

其他长期负债 7  7  7  7              

长期负债合计 87  87  87  87    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 729  880  1088  1235    净利润 161  169  262  432  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 5  (5) 0  0  

股东权益 546  1567  1677  1859    折旧摊销 56  37  43  49  

负债和股东权益总计 1275  2447  2765  3094    公允价值变动损失 5  0  0  0  

            财务费用  11  13  10  6  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 72  23  30  12  

每股收益 0.80 0.85 1.31 2.16   其它 (5) 5  0  0  

每股红利 0.47 0.49 0.76 1.25   经营活动现金流 294  229  334  493  

每股净资产 2.73 7.84 8.39 9.29   资本开支 (153) (100) (80) (80) 

ROIC 23% 21% 31% 49%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 29% 11% 16% 23%   投资活动现金流 (153) (100) (80) (80) 

毛利率 21% 19% 20% 23%   权益性融资 50  950  0  0  

EBIT Margin 11% 9% 10% 13%   负债净变化 40  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 11% 11% 14%   支付股利、利息 (93) (98) (152) (251) 

收入增长 19% 29% 37% 23%   其它融资现金流 4  0  0  0  

净利润增长率 6% 5% 55% 65%   融资活动现金流 (52) 852  (152) (251) 

资产负债率 57% 36% 39% 40%   现金净变动 89  981  103  163  

息率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!   货币资金的期初余额  175  264  1245  1348  

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0   货币资金的期末余额  264  1245  1348  1510  

P/B 0.0 0.0 0.0 0.0   企业自由现金流 180  140  263  418  

EV/EBITDA 2.8 3.5 3.0 2.2   权益自由现金流 224  129  254  413  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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