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青龙管业 002457 推荐

积极调整投资项目 预计将加快建设进度 

6 月 11 日，公司召开第二届董事会第七次会议，审议通过了调整新疆昌吉管道项

目实施方式和实施地点的议案、调整天津海龙管业二期 PCP 投资计划的议案、使用超

募资金购买建设用地和投资建设节水灌溉器材及配套管材项目的议案。 

投资要点： 
 新疆昌吉管道项目的调整预示着其建设进度将加快。自去年 10 月公司公告将在新

疆昌吉投资管道项目以来，进展一直缓慢，本次通过将实施地点从昌吉高新技术

区变更为阜康产业园，一方面可以更贴近目标市场，但更重要的是实施地点明确

后，可以加快项目的建设进度，以便尽早为公司贡献利润。 
 天津海龙管业二期 PCP 项目调整为购置土地用于增加 PCCP 生产场地彰显公司

灵活的市场应变能力。随着南水北调工程的进展和滨海新区建设速度的加快，天

津及其周边地区的 PCCP 需求量将有明显增加的趋势，今年 4 月公司中标了南水

北调工程廊坊段 PCCP 管道的一个标段，合同金额高达 1.23 亿元，占去年收入的

14%，天津海龙管业二期项目的调整显示公司灵活的市场应变力。 

 超募资金投资节水灌溉器材及配套管材项目将使公司充分分享西部地区农村饮水

安全和农田水利建设的发展机会。由于西北地区是缺水较严重的区域，“十二五”

期间国家将投入大量资金解决西部地区的安全饮水和节水灌溉问题，节水灌溉及

塑料管材产品将被大量使用，产品市场有广阔的发展前景。 

 募集资金基本明确使用方向，未来公司可能加快项目建设进度。去年 7 月公司首

次公开发行募集资金净额 8.48 亿元，本次天津海龙管业投资项目调整后，初始募

投项目的资金使用达 2.63 亿元，加上节水灌溉器材及配套管材项目后的超募投资

项目使用资金 3.07 亿元，归还银行贷款和补充流动资金 2.54 亿元，明确使用方

向的募集资金累计达到 8.24 亿元。通过本次调整部分投资项目和新增投资项目，

预计公司将积极加快项目的建设进度，以使投资项目尽早投产。 

 上调投资评级，给予“推荐”。我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.70、0.89、

1.06 元，由于前期股价跌幅较大，目前股价对应 11 年 24 的 PE，估值处于相对

较低水平，我们上调投资评级，给予“推荐”。 
风险提示： 

 公司投资项目建设进度低于预期、西北、华北水利投资低于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 852 1022  1333 1574 
同比(%) 17% 20% 30% 18%
归属母公司净利润(百万元) 123 155  198 237 
同比(%) 5% 27% 28% 19%
毛利率(%) 33.8% 32.4% 32.0% 32.0%
ROE(%) 8.6% 10.7% 12.2% 13.1%
每股收益(元) 0.55 0.70  0.89 1.06 
P/E 30.42 24.00  18.79 15.75 
P/B 2.61 2.56  2.30 2.07 
EV/EBITDA 17 14  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、本次调整的投资项目 

1.1 新疆昌吉管道项目 

实施主体调整：原由本公司和全资子公司青龙塑料管材共同出资设立新疆

昌吉青龙管道有限公司实施，变更为由本公司单方面控股子公司新疆阜康青龙

管业有限公司实施； 

实施地点调整：由新疆昌吉高新技术产业开发区变更为新疆昌吉阜康产业

园； 

规划用地面积调整：由 200 亩增加至 300 亩； 

股权比例调整：由 98%提高到 99.6%； 

投资金额不变：仍为 1.5 亿元，其中使用 1.3 亿元超募资金、搬迁新疆阜

康青龙已有的主要设备账面价值 2000 万元。 

1.2 天津海龙管业二期 PCP 项目 

实施项目调整：由天津海龙管业有限公司二期建设项目中 PCP 项目的投资

计划 1816 万元，调整为购置 100 亩土地用于增加 PCCP 生产场地的扩大，约需

2600 万元，不足部分（约 784 万元），拟以超募资金补充。 

另补充超募资金 215 万元，用于天津海龙管业有限公司办公楼的建设。 

二、本次超募资金新投资项目—节水灌溉器材

及配套管材项目 

建设规模：建设 2亿米滴灌管材和 5000 吨 PE 管材管件； 

投资：总投资 1.9 亿元，其中使用超募资金 0.9 亿元，银行贷款 1亿元； 

项目建设期限：本项目于 2 年内建成并投产，项目建设期限自 2011 年 4

月至 2013 年 7 月，项目建设有效时间为 24 个月； 

实施主体：宁夏青龙塑料管材有限公司。 

另公司使用 1700 万元超募资金，在银川经济技术开发区购置 340 亩建设

用地，其中，140 亩用于节水灌溉器材及配套塑料管材生产项目的建设，200

亩用于现有全资子公司——宁夏青龙塑料管材有限公司生产基地的迁建。 
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三、募集资金基本已明确使用方向                   

去年 7 月公司首次公开发行募集资金净额 8.48 亿元，本次天津海龙管业

投资项目调整后，初始募投项目的资金使用达到 2.63 亿元，加上节水灌溉器

材及配套管材项目后的超募投资项目使用资金 3.07 亿元，归还银行贷款和补

充流动资金 2.54 亿元，累计明确使用方向的募集资金已经达到 8.24 亿元，未

明确使用方向的仅剩 2400 万元左右。 

通过本次调整部分投资项目和新增投资项目，预计公司将积极加快项目的

建设进度，以使投资项目尽早投产。 

表 1 公司募集资金使用方向 

序号 项目名称 
募集资金

(万元) 
项目产品 产能 

1 
钢丝网骨架增强塑料（聚乙烯）复合管技

改项目 
2045 

（PE）复合管 φ110～φ

630 
1155 吨 

2 天津海龙管业有限公司一期建设项目 4980 RCP（DN1050～3000） 90km 

3 天津海龙管业有限公司二期建设项目 8859 PCCP 55km 

PCCP-E（DN1200～3600） 40km 
4 预应力钢筒混凝土管扩建项目 9011 

PCCP-L（DN400～1200） 20km 

5 企业技术中心建设项目 1420   

6 偿还银行贷款 20400   

7 包头建龙管到追加投资 1000   

PCCPE（DN1200～4000） 50km 

PCCP-L（DN600～1200） 60km 

RCPΦ1000～Φ3000mm 100km 

UPVC 管道Φ20～Φ500 0.5 万吨 

8 新疆昌吉管道项目 13051 

HDPE 管道Φ110～Φ650 1 万吨 

9 
北京购置房产并用于营销网络建设和研发

部门建设 
3980   

10 甘肃嘉峪关青龙管业 2000 PCP 40km 

11 补充流动资金 5000   

12 节水灌溉器材及配套管材项目和土地 10700 PE 管 0.5 万吨 

 合计 82446   

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

四、盈利预测假设 

表 2 公司盈利预测假设 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

混凝土管道       

PCCP       

产能（km） 90 200 200  425  425 425 

销量（km） 41.57 164.17 160 205 280 340
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+/- 38.2% 294.9% -2.5% 28.1% 36.6% 21.4%

单位价格（万元/km） 129.10 168.69 170  175  180 180 

+/- 0.2% 30.7% 0.8% 2.9% 2.9% 0.0%

毛利率（%） 36.16 36.66 39 40 39.5 39.00

PCP       

产能（km） 260 320 320  360  360 360 

销量（km） 193.06 208.99 210 242 250 250 

+/- -13.2% 8.3% 0.5% 15.2% 3.3% 0.0%

单位价格（万元/km） 47.30 47.10 50  53  55 58 

+/- 46.6% -0.4% 6.2% 6.0% 3.8% 5.5%

毛利率（%） 35.22 35.24 37 37 36.5 36.50

RCP       

产能（km） 260 350 350  350  450 450 

销量（km） 210.20 179.63 200  230  280 340 

+/- -9.0% -14.5% 11.3% 15.0% 21.7% 21.4%

单位价格（万元/km） 47.32 41.07 48  50  53 55 

+/- 66.0% -13.2% 16.9% 4.2% 6.0% 3.8%

毛利率（%） 40.21 36 40.00  40.00  39.00 39.00

塑料管道（吨）       

PVC 管       

产能（吨） 20000.00 40000.00 40000  40000  45000 45000 

销量（吨） 16169.00 20159.07 30000  30000  33000 33000 

+/- 11.1% 24.7% 48.8% 0.0% 10.0% 0.0%

单位价格（元/吨） 9696.93 8744.53 9000  9500  10000 10000 

+/- 22.5% -9.8% 2.9% 5.6% 5.3% 0.0%

毛利率（%） 25.84 31.37 24.0  23.5  23.0 23.0 

PE 管       

产能（吨） 7000.00 10000.00 10000  11600  21600 26600 

销量（吨） 4120.11 4597.92 5000 6000 11000 15000 

+/- 14.8% 11.6% 8.7% 20.0% 83.3% 36.4%

单位价格（元/吨） 13856.98 11739.51 12000  12500  13000 14000 

+/- 0.0% -15.3% 2.2% 4.2% 4.0% 7.7%

毛利率（%） 17.95 23.74 22.00  23.00  23.50 23.50

材料配件       

营业收入 55.65 49.68 50  60  70 90 

毛利率（%） 11.72 16.26 15.00  16.00  15.00 15.00 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1544  1398  1661 1903 营业收入 852  1022  1333 1574 
  现金 785  528  513 542 营业成本 564  691  906 1071 

  应收账款 305  308  415 497 营业税金及附加 5  5  6 7 

  其它应收款 19  35  41 48 营业费用 67  72  91 104 

  预付账款 99  123  156 187 管理费用 60  66  84 94 

  存货 329  397  528 621 财务费用 2  -6  -3 -0 

  其他 7  6  7 8 资产减值损失 7  7  8 9 

非流动资产 275  550  675 694 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 10  10  10 10 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 173  448  591 614 营业利润 147  188  241 289 

  无形资产 59  57  54 51 营业外收入 7  4  4 4 

  其他 33  35  20 19 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 1819  1948  2336 2598 利润总额 152  190  244 291 

流动负债 339  449  650 683 所得税 27  32  41 49 

  短期借款 5  5  137 92 净利润 126  158  202 242 

  应付账款 82  112  141 167 少数股东损益 3  3  4 5 

  其他 252  332  372 423 归属母公司净利润 123  155  198 237 

非流动负债 14  0  20 60 EBITDA 172  218  303 369 

  长期借款 0  0  20 60 EPS（元） 0.88  0.70  0.89 1.06 

  其他 14  0  0 0    
负债合计 353  449  670 743 主要财务比率   

 少数股东权益 38  41  45 50 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 140  223  223 223 成长能力   
  资本公积 985  817  817 817 营业收入 16.9% 19.9% 30.4% 18.1%

  留存收益 304  417  580 764 营业利润 5.2% 27.6% 28.6% 19.6%

归属母公司股东权益 1428  1458  1621 1805 归属于母公司净利润 4.8% 26.7% 27.7% 19.3%

负债和股东权益 1819  1948  2336 2598 获利能力   

    毛利率 33.8% 32.4% 32.0% 32.0%
现金流量表    净利率 14.4% 15.2% 14.9% 15.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 8.6% 10.7% 12.2% 13.1%

经营活动现金流 -30  155  65 184 ROIC 18.3% 16.0% 15.4% 16.6%
  净利润 126  158  202 242 偿债能力   

  折旧摊销 23  37  64 81 资产负债率 19.4% 23.1% 28.7% 28.6%

  财务费用 2  -6  -3 -0 净负债比率 1.42% 1.11% 23.41 20.50%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 4.55  3.11  2.55 2.79 

营运资金变动 -189  -7  -220 -146 速动比率 3.58  2.23  1.74 1.88 

  其它 8  -26  21 8 营运能力   

投资活动现金流 -29  -294  -199 -99 总资产周转率 0.61  0.54  0.62 0.64 

  资本支出 46  300  200 100 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 5  0  0 0 应付账款周转率 7.06  7.12  7.15 6.94 

  其他 22  6  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 723  -118  119 -57 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.70  0.89 1.06 

  短期借款 -90  0  132 -45 每股经营现金流(最新摊薄) -0.14  0.70  0.29 0.82 

  长期借款 -18  0  20 40 每股净资产(最新摊薄) 6.40  6.53  7.26 8.08 

  普通股增加 35  84  0 0 估值比率   

  资本公积增加 813  -168  0 0 P/E 30.42  24.00  18.79 15.75 

  其他 -17  -34  -33 -53 P/B 2.61  2.56  2.30 2.07 

现金净增加额 663  -256  -15 28 EV/EBITDA 17  14  10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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