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永高股份（002641）快速成长的塑料管道生产商 

投资要点 

u 公司专业从事塑料管道的研发、生产和销售，拥有 PVC-U、PPR、
PE、PVC-C 四个大类、近 500 余种管材、3000 余种不同规格管
件，目前管材管件产能为 20.1万吨，产销规模在国内可比上市公
司中位列第二（低于中国联塑），同时也是国内少数几家做 2米
以上大口径管道的生产商。 

u 我国塑料管道行业在过去十年经历了高速增长，目前行业企业众
多，但是大多数企业停留在低水平，生产低品质的通用产品阶段，

行业竞争激烈，预计未来五年我国塑料管材生产增速将由 17%下
降至 10%左右，行业生产集中度亟需提高。需求方面，建筑给、
排水和室外给、排水仍是主要的应用领域，四者之和占到塑料管

道应用的 65%。假设房屋投资建设在 2013 年前后为拐点的话，
则相应塑料管道在未来五年需求增速也会下滑，我们比较倾向于

这样的假设成立。 

u 我国目前形成以 PVC 管道为主导产品，PE 和 PP 管道为辅的塑
料管材加工产业。据国际经验看，欧洲、北美和日本 PVC管道仍
占主导地位，按照先进标准制造的 PVC-U 管道是可以满足大部
分用途需要的。未来五年，我国 PVC管道增速在 9%左右，继续
占据塑料市场 50%左右的份额。电信网络、污水处理体统和天然
气管网等目前占比较小的品种增长较快，预计未来五年保持 20%
左右的需求增速。 

u 公司本次募投项目达产后意义在于：一方面，公司的产能得到扩
张，将新增塑料管道 13 万吨，公司塑料管道总产能将达到 33.1
万吨；另一方面，公司此次产能扩张有意向需求增速较快的 PE
管和 PPR管倾斜，投产后，PE管和 PPR管产品产能占比将达到
37%，相应 PVC-U管材管件在公司主营收入的占比将有 73%下降
至 63%。 

u 根据我们的假设条件，预计公司2010-2012年每股收益分别为0.71
元、1.34元、1.88元。给予 2011年 20-25倍市盈率，公司合理价
值为 14.20元-17.75元。 

u 风险提示：项目延期风险，原材料大幅波动风险。 
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公司概况 

（一）公司简介 

永高股份有限公司成立于 1993 年，专业从事塑料管道的研发、生产和销售。公司主要产品

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，拥

有 PVC-U、PPR、PE、PVC-C四个大类、近 500 余种管材、3000 余种不同规格管件，是我

国塑料管道行业中产品种类和规格最齐全的塑料管道制造企业之一。公司产品广泛用于建筑

给排水、市政排水、排污、城乡给水、电力通讯、农村饮排灌、地板采暖等领域。其中 PVC-U、

PPR和 PE系列管材管件是公司目前的主导产品。 

 

（二）发展历程 

公司 1993年成立时发起人为黄岩市精杰塑料厂（69%）和香港永得高有限公司（31%）。1993

年-2008年期间，公司共增资 4 次，到 2008 年 7月 11 日，公司整体变更为永高股份有限公

司，总股本 10000万股。2010年 6月 20日，公司再次增资 5000万股，总股本由 10000万股

增加至 15000万股。 

子公司方面，2008 年 4 月 14 日，公司收购深圳永高 100%的股权；2010 年，公司又先后合

并广东永高和上海公元 100%的股权，这三个公司的主营业务和永高股份属于同一领域，收

购完成后直接扩大了公司产能和销售网络，增强了公司的核心竞争力。 

图 1：公司发展历程               

 

 

资料来源：太平洋证券，公司公告 
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（三）股权结构 

公司控股股东为公元集团，持有本公司 8700 万股，占总股本比例 58%。张建均和卢彩芬分

别持有公元集团 75%和 25%的股份，是公司的实际控制人，两人直接和间接持有公司发行前

82%的股份。公司下辖 7 家全资子公司，生产基地涉及黄岩、上海、深圳、广州、天津、重

庆六大城市，产品覆盖华东、华南和西南地区。 

图 2：公司股权结构 

 
 

资料来源：太平洋证券，公司公告 

（四）产品分析 

公司主营产品包括管材管件和塑料型材，其中管材管件是公司主营业务收入和毛利的稳定来

源。管材管件业务中根据原料不同，又分为 PVC管、PE管和 PPR管。2008-2010年，公司

PVC管收入占到公司总收入的 62.78%、61.89%和 64.51%，毛利占到公司总毛利的 55.12%、

48.52%和 55.87%，可见 PVC管材在公司的重要地位。 

公司在扩张 PVC产能的同时，也注意保持 PVC、PPR和 PE的产能比例。2008-2010年，PPR

管收入在公司总收入中始终保持了 17%-19%，毛利在公司总毛利中始终占 30%左右；HDPE
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管的收入占总公司收入 8%-10%，毛利占 10%左右。三种管材生产结构比较稳定。 

图 3：公司主营产品收入情况（百万元）     图 4：公司主营产品毛利情况 （百万元） 
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资料来源：太平洋证券，公司公告 

图 5：公司主营产品收入占比情况            图 6：公司主营产品毛利占比情况  
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资料来源：太平洋证券，公司公告 

 

主营业务分析——塑料管道行业 

（一）塑料管道行业的定义及分类 

塑料管道一般是由塑料树脂为原料，加入稳定剂、润滑剂等、以塑的方法在制管机内经挤压

加工成型。与传统金属管材相比，塑料管道重量轻、耐腐蚀、水流阻力小、节约能源、安装

简便等显著优势，已经被国内外广泛应用在各个领域，受到了管道工程界的青睐和国家有关

部门的高度重视。 

 



公司研究   

 
重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归太平洋证券股份有限公司和作者

共同拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明。  

。- 6 - 

塑料管按原料的不同，分为热塑性塑料管和热固性塑料管两大类。热塑性塑料管采用的树脂

有 PVC、PE、PP、PS、ABS、PB等；热固性塑料采用的主要树脂有不饱和聚酯树脂、环氧

树脂、酚醛树脂等。 

按所用场合的不同，国际上将塑料管道分为八大类，如下表 1： 

 

表 1：塑料管道按应用领域划分的八大类 

分类 品种 应用领域 

建筑物内给水管道 

PVC-U、PP-R、PP-B、PEX、PAP、PE-ET、

PB、HDPE等材料 

生活冷、热水和采暖（包括地暖）用热水管

材。该领域国内塑料管道品种和生产企业最

多，行业竞争激烈。 

建筑物内排水管道

和雨水排放管道 

该领域以PVC-U建筑排水管道为主，PE和

PP建筑物内排水管道量都比较少 

生产企业较多。 

市政埋地给水（室外

给水）管道 

主要是PVC-U、HDPE、抗冲击改性PVC

（PVC-M），少量玻璃钢（GRP）管道 

城镇和农村的室外给水管道。 

市政埋地排水（室外

排水）管道 

主要有PVC-U、HDPE结构壁管道或者实

壁管道。少量PP、GRP管道。 

城镇的排水、排污管道，排雨水管道，排工

业废水、垃圾填埋场液体输送管道等。 

燃气管道 主要为HDPE或中密度乙烯（MDPE）管道 城镇燃气输配管网中的中低压管网部分 

护套管道 
主要有PVC-U、CPVC、PE、PP的护套管

道、多孔管、硅芯管等。 

电力和通讯用电缆及光缆的各种护套管。 

工业管道 

主要有PVC-U、CPVC、PVC-M、HDPE、超

高分子量聚乙烯（UHMWPE）、高纯度PP、

ABS、尼龙（PA）、聚偏氟乙烯（PVDF）

等工程塑料和工程增强管道。 

工业、电子工业、矿山、采油、生产过程中

输送固、液、气态体和固液混合体。以及车

用、船用输送汽油和液压油。 

农业管道 
PVC-U、PP、PE等实壁和结构壁管道以

及各种喷、滴、渗灌管等。 

农田灌溉和排涝用各种管道。 

 

资料来源：太平洋证券 

（二）行业产能高速增长，未来五年增速有下滑趋势 

过去十年，行业产能规模迅速扩张。我国成为了全球最大的塑料管道生产和应用国家，2010

年，全国塑料管道产量为 840.2万吨，同比增长 40%以上。近五年产量复合增长率达到 17%，

远高于全球 5%的平均增长水平。 
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图 7：我国塑料管材年产量（万吨）及增长率 
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资料来源：太平洋证券 

2001-2011 年间，我国塑料管道生产规模保持了高速发展的态势。一方面由于我国经济高速

增长，国内建筑业、市政工程、农村建设步伐加快，带动了塑料管材市场需求的不断扩大；

另一方面，80年代末随着加工技术的成熟，企业纷纷加入到塑料管材的生产中来，良好的盈

利和旺盛的需求极大的刺激了行业投资建厂或上马新品种的热情。在原有生产能力没有得到

充分发挥的同时，行业生产能力继续增加。到 2005年，全国塑料管道产量已达到 240万吨，

五年时间较 2000年的产量翻了一番，十五年时间较 1990年产量的翻了十倍之多。 

2000-2005年塑料管道总产量的复合增长率为 19%，2006-2010年复合增长率为 17%，下降了

2个百分点，增速有所放缓。据 Freedonia最新研究报告显示，2011-2015年，中国塑料管材

产量的年均增长率将逐步与全球增长率靠近，约年均 5.8%的增长水平，我们认为这一预测过

于保守。但是，经济增速放缓的预期的确对塑料管材产能增长有负面影响，未来塑料管材复

合增长率放缓是大势所趋，预计未来五年我国塑料管材生产保持 10%左右的增长速度，到

2015年，预计全国塑料管道生产量将接近1200万吨，在全国各类管道中市场占有率超过60%。 

 

（三）行业集中度提升缓慢，生产商主要分布在粤浙鲁闽 

2005-2010 年期间，塑料管材企业单产规模增加，年产 1 万吨以上的企业数增了三倍，行业

前 20名企业的总体规模也有所增长。与此同时，前 20名企业产能占全行业产能的比例提高

1个百分点，显示行业集中度虽略有提高，但速度较慢。 
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表 2：五年中塑料管道企业规模和集中度情况的对比  

年份 年产能≥10kt的企业数 行业TOP20企业产能规模 TOP20产能占行业总产能的比例 

2005 100家 8万吨以上      39% 

2010 300家 10万吨以上 40% 

 

资料来源：太平洋证券 

地理位置上，我国塑料管道生产商主要集中在沿海和经济发达地区，2007年以前，全国前三

大生产地区分别为广东、浙江和福建，三地产量占到当年全国总产量的 49.8%左右。但是由

于塑料管材销售存在区域半径，一些企业为了扩大规模，纷纷在天津、东北、中西部地区采

用异地扩产战略，这客观起到了产能分流的作用。2007年以后，山东取代福建成为第三大塑

料产地。截止 2010 年，广东、浙江、山东和福建产量占到全国产量 50%左右，随着各地生

产的推进，地区生产集中度有逐步下降的趋势。 

 

（四）建筑和室外给排水仍是主要下游，预计对管道需求增速略有放缓  

我国塑料管道的应用普及到建筑给排水、供暖、市政给水、排水、排污、城市中低压燃气输

送、新农村建设、农村沼气燃气输送、农村饮用水安全项目、农业灌溉等许多领域。其中，

如图 8，建筑给、排水和室外给、排水仍是主要的应用领域，四者之和占到塑料管道应用的

65%。因此，基建项目、房地产建设活动、支持性政府投资依然是拉动塑料管道行业需求的

关键因素。 

图 8：2009年我国塑料管道应用领域比例情况 

室外给水

22%

建筑给水
13%

室外排水
15%

建筑排水
15%

燃气用管
2%

护套管

10%

农业用管
10%

工业用管
4%

出口其他
9%

 

资料来源：太平洋证券 
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我们分析一下最大下游——房地产市场的未来趋势。我们的观点是保障性住房的建设，缓冲

了住宅市场的疲软。目前，房地产行业最大的问题在于整个商品房新开工面积增速已经连续

19个月高于我国的销售面积增速，在房地产上游资金链被收紧的同时，房地产企业必须想办

法“开源节流”，而买房者不可能全额付款，银行正纷纷上调首套房贷款利率，企业“开源”

空间有限。在“节流”上，房地产企业可以压缩土地购买规模，压缩新项目建设进程，这必

然会造成房地产投资增速的回落。 

2011 年，1000 万套保障房开工目标中的 98%已经开工，并在 11 月份实现 100%的开工率。

但是，我们必须注意到地方政府资金层面和土地配置都面临着考验，保障房建设有可能会出

现“开工快、竣工慢”的局面。住建部部长预计 2012年的保障房新开工数量将低于 2011年，

且十二五总目标可能会重新评估，这表示 2012年 1000万套开工数有下行风险。国务院发展

研究中心市场经济研究所副所长邓郁松表示，中国房地产行业新开工面积的峰值可能将出现

在 2013年前后。 

因此，基于对房地产市场的判断，我们认为住宅用塑料管道需求增速将从 11 年的 15%的增

速开始回落，到 2015年，增速回落至 9%左右。 

 

（五）PVC管道未来仍将是塑料管材的主导产品 

从目前使用的主要管材品种可以发现，我国实际上建立了以 PVC、PE和 PP材料为主的塑料

管材加工产业。据统计，2009 年，PVC 管道占塑料管道总量的 59%，是塑料管材的主导产

品；PE和 PP管道分别占总量的 29%和 10%。 

图 9：2009年我国塑料管道比例情况 

PVC
59%

PE
29%

PP
10%

其他
2%
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资料来源：太平洋证券 

表 3：塑料管道的主要类型、性能及用途  

类型 性能 主要用途 

PVC 
能够抵抗大部分腐蚀性液体，相比大部分其他

塑料管道具有更大的强度及刚度。 

住宅及工业用水、废料及污水系统、饮用水系

统、工业及化学处理管道及电缆导管。 

PE 机械强度、耐化学性及柔韧度相对较高。 
饮用水系统、灌溉及洒水系统、排水、腐蚀性

化学品运输、气体运输及电缆导管。 

PP-R 耐高、低温性能佳。 冷热水供应系统。 

 

资料来源：太平洋证券 

PVC 管材主要品种是 PVC-U 和 PVC-C。PVC-U 是在 PVC 生产过程中加入含量在 0%-12%

的增塑剂，进而改善 PVC 性能的管材。PVC-U 在国际国内已经应用数十年，和其他塑料管

材相比，有三点优势。第一，价格低；第二、市场推广度好；第三、整体应用体系最为成熟。

PE管材、PP管材和 PP-R管材在原材料和制造成本等方面都高于 PVC-U管材很多，特别是

建筑排水埋地排水和工农业应用中，性价比更是优势明显。在实际应用中，目前所有塑料管

道，PVC-U管材无论是生产技术、质量控制、施工方案、配件连接、配套技术，还是相关的

国家标准、规范等方面都是成熟和完善的。在保持中小城市应用推广的同时，PVC-U管材厂

商可以利用价格和配套设施成熟等优势，大力开发农村和西部市场。 

PVC-C 是将聚氯乙烯树脂再氯化得到的产品，除了兼有 PVC 管的优点外，还具有优异的耐

热性、耐化学腐蚀性、阻燃性和抑烟性，已经较高的机械强度、较低的热传导率和膨胀系统。

主要用于制造输送热水及腐蚀性介质的管材。 

PVC管道占塑料管道总量的 59%，是我国塑料管材的主导产品。据国际经验看，在聚烯烃管

道发展最快的欧洲，PVC管道仍然在总量中占到 1/2以上。在北美和日本，PVC管道占得比

例更大，可见国际上对 PVC管道的性价比的认可。国际上每年生产的近 1000 万吨 PVC 管

道大部分是 PVC-U管道。按照先进标准制造的 PVC-U管道是可以满足大部分用途需要的。 

我国 PVC 管道行业企业众多，但是大多数企业停留在低水平，生产低品质的通用产品甚至

生产假冒伪劣产品，市场不规范，产品品质达到国际先进水平并具有创新开发高端产品能力

的企业太少。国内低端产品市场严重供过于求，市场陷入价格战。因此，完善标准体系，强

化标准的执行力度是确保产品质量的有效保证，市场集中度的提高必须伴随着制度体系的完
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善。 

除了传统的 PVC产品，我国还积极开发 PVC-M、PVC-O等新型管道，但并不是要完全替代

PVC-U，这和聚乙烯管道从 PE63 到 PE80 再到 PE100 的更新换代是不同的，因此，从国际

经验看，PVC管材仍将占有主导地位，只是低端产品产能过剩，行业必须要进行结构转型，

预计行业产能增长率将会降至 10%左右。 

 

（六）PE管道市场空间较大，增速高于行业平均水平 

PE 管材是以聚乙烯树脂为原料，添加少量抗氧化剂、爽滑剂等塑料助剂后造粒挤压而成的

塑料管材。通常分为两种：一种是高压低密度聚乙烯管，比较柔软，机械强度及熔点低；另

一种是低压高密度聚乙烯管，密度高、刚性大、机械强度及熔点较高，适用于工业和民用住

宅。PE塑料管材与 PVC管材相比，有两个优点：一、低温韧性比 PVC管好；二是无毒，燃

烧后无有毒气体产生，是环保型产品。因此结合 PE管材的特性，产品用于饮水管、雨水管、

气体管道、工业耐腐蚀管道、输送 液体、企业等。 

PE管材的应用优势领域是燃气输送，这得益于 PE管具有良好的任性、耐开裂性和可靠的连

接技术，以及对地震破坏的抵御能力，目前尚无其他塑料管材涉足。PE 燃气管在西方国家

已经十分普及，日本 PE 燃气管的使用量已经超过全部铺设管网的 90%。我国的 PE 燃气管

应用仍然比较落后，不仅用于燃气输送的 PE管材数量少，而且仅限于中小口径的燃气管。 

我国正在提高天然气在能源中的比例，特别是城市的能源中要大部分转换为天然气，各个地

区（特别是输气管线附近的省市）都制订了各自利用天然气的规划，对 PE 管道需求有直接

拉动作用。2005-2009年，PE管材的需求复合增长率保持在 16%以上。 

PE管材在国内的应用推广，不利因素是受限于 PE管材专用料不能完全国产化。虽然从国外

引进的几条生产线可以生产 PE80、PE100等级的 PE管材料，但仍存在牌号不齐、产品质量

不稳定及规格不配套等现象，每年仍需进口数万吨以上的 PE80、PE100专用料。我们预计，

随着扬子石化等国内主要石化企业陆续成功开发出 PE管材专用料，加上 PE管材向下水道和

配水管网技术的逐步成熟，未来 PE管道的需求依然能保持较高的增速。 

 

总体而言，我们大致的预计，2010-2015 年，塑料管材的生产复合增长率约 10%左右，需求

总体增速放缓，但却呈现出多样化，传统建筑管材需求增速放缓，2011-2015 年需求增速将
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从 15%缓慢回落至 9%左右，电信网络、污水处理体统和天然气管网等目前占比较小的品种

增长较快，预计未来五年保持 20%左右的需求增速。 

 

公司优势分析 

（一）规模优势 

公司拥有黄岩、上海、深圳、天津、广州、重庆六大生产基地，年成产能力 20.1万吨，产品

涉及 5000 多个品种，产销规模在国内可比上市公司中位列第二（低于中国联塑），同时也

是国内少数几家做 2米以上大口径管道的生产商。公司在国内的市场区域覆盖华东、华南、

华北和西北地区，国际市场覆盖中东、非洲和东南亚众多国家和地区。在产能扩张的同时，

公司通过集约化采购、批量生产、提议配送的方式，充分发挥规模优势，持续保持较低的运

营成本。 

 

（二）技术研发优势 

公司现有一个省级高新技术研发中心，同时联合浙江大学、浙江工业大学等高校和科研机构，

进行新产品的开发和设计。公司主持起草了 4项国家标准和一项行业标准，参与起草了 7项

国家标准和 1项行业标准，先后开发投产和储备了 20多项新产品新技术，目前拥有专利 57

项，其中发明专利 3项、实用新型 37项、外观设计 17项。公司还参编了我国目前唯一一本

《工业用塑料管道设计手册》。 

 

（三）品牌优势 

公司经过二十年的市场开拓和培育，“ERA公元”品牌已经在世界 54 个国家和地区进行注

册，在 100多个国家获得认证，具有较高的市场认知度和美誉度。公司是国内建材下乡产品

的指定单位，是第一批保障房采购的制定供货单位和农村饮用水安全工程的指定供货单位。

公司的产品已经应用于多个国内重要的工程项目，如上海浦东国际机场、上海世博园区、北

京奥运场馆、南京奥体中心等。同时，公司还是万科地产、中海地产、恒大地产等知名地产

公司的重要供货商，可见公司产品质量和品牌都获得了较高的认可度。 
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募集资金投向分析 
公司本次拟公开发行 5000万股，募集资金 81400万元，全部用于以下项目： 

表 4：公司募集资金投资项目及拟投入金额（万元） 

建设项目投资（万元） 
项目名称 

总投资 固定资产 流动资金 
项目建设期 

黄岩年产8万吨塑料管道投资项目 52100 46016 6048 1年 

天津年产5万吨塑料管道投资项目 29300 26696 2604 1年 

合计 81400  72712   8688  

 

资料来源：招股说明书、太平洋证券 

表 5：公司募集资金投资项目产能分布情况（万吨） 

项目名称 PVC管材管件 PVC-C管材管件 PE管材管件 PPR管材管件 合计 

现有产能 14.70 0.15 3.90 1.35 20.10 

黄岩年产8万吨塑料管道投资项目 4.00  1.60 2.40 8.00 

天津年产5万吨塑料管道投资项目 2.00  2.00 1.00 5.00 

达产后总产能 20.70  0.15   7.50   4.75   33.10 

 

资料来源：招股说明书、太平洋证券 

本次募投项目达产后意义在于：一方面，公司的产能得到扩张，将新增塑料管道 13 万吨，

公司塑料管道总产能将达到 33.1万吨；另一方面，公司此次产能扩张有意向需求增速较快的

PE管和 PPR管倾斜，投产后，PE管和 PPR管产品产能占比将达到 37%，相应 PVC-U管材

管件在公司主营收入的占比将有 73%下降至 63%。 

 

财务预测及投资建议 
1、 根据公司招股说明书 337-337 页披露的项目建设周期，假设公司两条生产线建设期为一

年，项目建成后第一年即可投产并达到设计生产能力的 30%（我们假设为 2012年），建

成后第二年达到设计能力的 65%，第三年达到设计产能的 100%； 

2、 公司两个子公司未来三年继续享有 15%的所得税； 
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3、 公司主要产品价格为当前水平，未来三年没有发生大幅波动。 

根据我们的假设条件，预计公司 2011-2013年每股收益分别为 0.71元、1.34元、1.88元。公

司通过本次 IPO募集资金投资新的生产线，增加企业生产规模，在未来三年业绩将有高速增

长预期。我们考虑到当前弱势震荡市场，给予公司 2011年 20-25倍市盈率，公司合理价值为

14.20元-17.75元。 

 

表 6：公司财务预测表 

资产负债表(百万）2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表(百万） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 175.2 263.8 204.4 256.5 307.7 营业收入 1524.5 1814.2 2044.3 2564.5 3077.3

应收和预付款项 172.8 128.7 225.4 251.9 322.7 营业成本 1178.1 1426.3 1685.6 2095.9 2500.1

存货 159.7 240.3 406.2 397.7 561.3 营业税金及附加 6.8 7.6 8.0 10.0 12.0

其他流动资产 514.6 632.2 835.2 905.1 1190.5 销售费用 56.0 72.4 83.8 102.6 104.6

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 管理费用 81.4 102.2 115.1 89.8 98.5

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 财务费用 7.0 11.3 23.7 23.3 21.7

固定资产和在建工程 355.3 455.8 601.4 720.2 849.2 资产减值损失 0.1 5.3 1.4 1.3 1.5

无形资产和开发支出 99.5 155.9 152.2 148.5 144.8 投资收益 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0

长期待摊费用 12.9 27.6 27.6 27.6 27.6 公允价值变动损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他非流动资产 468.6 642.0 784.6 901.3 1028.8 营业利润 195.1 189.4 126.7 241.7 338.8

资产总计 984.1 1275.4 1621.4 1808.3 2221.5 其他非经营损益 1.5 1.5 1.0 1.3 0.9

短期借款 125.0 204.0 12.0 12.1 12.1 利润总额 196.6 190.9 127.7 243.0 339.7

应付和预收款项 322.9 428.5 376.8 584.1 568.1 所得税 44.3 30.2 21.7 41.3 57.8

长期借款 40.0 80.0 80.0 80.0 80.0 净利润 152.3 160.7 106.0 201.7 282.0

其他负债 0.0 0.0 0.5 0.3 0.4 少数股东损益 0.1 0.0 0.1 0.2 0.2

负债合计 487.9 729.4 969.4 959.8 1101.2 母公司股东净利润 152.2 160.7 105.9 201.6 281.7

股本 100.0 150.0 150.0 150.0 150.0 财务指标(%) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 151.6 71.9 71.9 71.9 71.9 毛利率 22.72 21.38 17.55 18.27 18.76

留存收益 244.0 324.1 430.0 626.3 898.0 销售净利率 9.99 8.86 5.19 7.87 9.16

归属母公司股东权益 495.6 546.0 651.9 848.2 1119.9 ROE 36.21 30.84 17.70 26.89 28.64

少数股东权益 0.6 0.0 0.1 0.2 0.5 ROA 16.19 14.22 7.32 11.76 13.99

股东权益合计 496.2 546.0 652.0 848.4 1120.3 ROIC 20.84 18.71 10.56 15.05 17.47

负债和股东权益合计 984.1 1275.4 1621.4 1808.3 2221.5 销售收入增长率 6.08 19.00 12.69 25.45 19.99

EBIT 增长率 85.45 -0.69 -25.13 75.91 35.73

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 净利润增长率 114.46 5.53 -34.03 90.27 39.78

NOPLAT 159.2 170.3 128.2 223.4 302.6 估值倍数 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

经营性现金流 121.7 312.2 -126.9 478.5 126.7 EPS(X) 1.52 1.07 0.71 1.34 1.88

投资性现金流 -90.1 -246.9 -133.1 -179.0 -201.0 PE(X) 0.00X 0.00X 0.00X 0.00X 0.00X 

融资性现金流 19.8 -8.5 -216.0 -28.5 -31.8 PB(X) 0.00X 0.00X 0.00X 0.00X 0.00X 

现金增加额 0.1 0.1 -0.5 0.3 -0.1 PS(X) 0.00X 0.00X 0.00X 0.00X 0.00X 

FCFF 82.6 286.1 -136.3 301.9 107.2 EV/EBITDA(X) 1.23X 1.78X 3.67X 2.13X 1.82X 

 

资料来源：招股说明书、太平洋证券 

 

风险提示 
公司项目较招股书进度有延期风险； 

公司原材料价格大幅上涨风险。 

 



  

 

 

 
  
2 

 
投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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