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青龙管业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 33  16  43.0  (24.0) 
相对新华富时 A50 指数 25  19  35.9  (4.0) 

发行股数 (百万) 223.3 
流通股 (%) 55.1 
流通股市值 (人民币 百万) 2,091.9 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)  
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  宁夏和润贸易股份有限责任公司 20.9 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 6 日收市价为标准 
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青龙管业 
西北管道龙头 水利投资推动加速发展 

青龙管业主要生产混凝土管道和塑料管道两大类产品，公司生产的
PCCP、PCP 在宁夏的市场占有率接近 95%；在陕西、青海、甘肃、内蒙
古市场占有率在 40%；PVC-U、PE 供水管道在宁夏、陕西、青海、甘肃、
内蒙古的市场占有率均在 30%以上，具有良好的过往业绩和较强的品牌效
应。管道行业受益于水利行业投资加速，迎来加速发展的新机遇，预计伴
随着各地规划的逐步落实，2012 年大量项目将进入招投标，公司订单有望
迎来高峰。 

主要发现 
 管道行业受益于水利行业投资加速，迎来良好机遇。2011 年中央一号

文件聚焦水利，强调了水利建设将成为国家未来基础设施投资的优先
领域。根据 2012 年全国水利规划工作会议，“十二五”时期估算总投
资 1.8 万亿元，相比于“十一五”有明显的提高，其中占水利基建投资
较大的水资源工程对管道的需求量较大，未来水利投资加速将推动管
道需求同步加速。 

 公司生产多种管道均受益于水利投资加速政策。公司生产混凝土管道
和塑料管道两类产品，PCCP 口径大、承压力强、抗渗性好，适用于长
距离的调水；PCP 价格较低，适用于要求相对较低的调水工程；而在
农村比较分散，施工条件受限，塑料管道在农村输水工程中仍普遍使
用，公司也具备根据订单迅速调整生产的能力，未来在水利投资加速
背景下将比较全面的受益。 

 知名品牌和良好历史业绩为公司建立较高壁垒。由于管道主要用于水
利及市政水务等覆土的隐蔽工程，因此业主在选用管材及制造商时比
较谨慎，对供应商的主要考核指标是品牌和历史业绩，具有良好历史
业绩的管道公司在大型水务工程中具有较强的竞争优势，公司自成立
以来产品多次获得水利部门颁发的奖项，多年来毛利率处于较高水平，
2011 年公司毛利率有所下降，主要是因为通胀背景下人工成本以及钢
材成本有所上升所致，从钢材价格走势来看，未来毛利率有可能有所
回升。 

 2008-2010 年受四万亿投资管道需求加速，2011 年整固酝酿期， 2012 年
有望迎来订单高峰。从签订订单来看，公司通过前期对与水利厅、发
改委的规划的跟踪来关注潜在项目，并在项目的开展过程中做一些售
前服务，公司在西北省份深耕多年，预计伴随着各地规划的逐步落实，
2012 年大量项目将进入招投标，订单有望迎来高峰。 

评级面临的主要风险 
 水利投资规划的落实存在低于预期的风险。 

估值 
 根据市场一致预期，2012-2014 年公司每股盈利预测为 0.76、1.00、1.30

元，对应 2012 年 22 倍市盈率。 

投资摘要（万得一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 852 995 1,227 1,592 2,190 
增长率(%) 16.9 16.8 23.3 29.7 37.6 
归属母公司股东净利润(百万元) 123 120 170 223 290 
增长率(%) 4.8 (2.3) 41.9 31.4 29.6 
摊薄每股收益(元) 0.88 0.54 0.76 1.00 1.30 
市盈率（倍） 19.3 31.7 22.3 17.0 13.1 
每股经营现金流量（元） 0.41 (0.22) (0.26) - - 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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政策为水利行业发展提供良好机遇  

根据 2012 年 2 月召开的全国水利规划工作会议，我国“十二五”水利发展规
划和有关建设规划已编制完成，5 年估算总投资 1.8 万亿元，其中中央水利投
资约 8,000 亿元，其余 1 万亿元由地方政府多渠道筹集，相比于“十一五”期
间有明显的提高，从水利部公布的水利基本建设投资情况来看，从 2007 年到
2010 年我国水利投资保持较快增长，但年均投资额较规划目标仍有较大差距，
未来水利投资仍有望保持较快增长。 

 

图表 1.水利基本建设投资及同比增速 
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资料来源：水利部 

 

水利投资加速推动管道需求加速 

从投资用途角度来看，可以把水利基本建设投资划分为防洪工程、水资源工
程、水土保持及生态建设、水电工程等。从 2008-2010 年情况来看，其中水资
源工程占比 43-46%，是水利基本投资的比较重要的一块，水资源工程包含了
水源工程、灌溉工程、农村饮水工程等细分类别，在这些项目中管道投资占
有比较大的比重，按照巨龙管业披露的项目投资情况，管道投资占水资源类
工程投资比重达到 26%。从过去的情况来看，水资源工程在水利基本建设中的
比重稳中有增，水利投资加速将推动管道需求同步加速。 

 

图表 2.按投资用途划分的水利基本建设投资 
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资料来源：水利部 
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图表 3.部分项目中管道投资占工程总投资比重 

工程名称 工程总投资 
(万元) 

管道投资 
(万元) 

管道投资占工程总投资比重 
(%) 

山西夹马口节水灌溉工程 17,700 2,500 14.1 
郑州市生态水系输水工程 25,000 6,000 24.0 
日照水库向市区供水三期工程 7,519 1,800 23.9 
辽宁大伙房水库输水工程 492,300 130,000 26.4 
浙江太浦河工程 56,870 14,000 24.6 
福建金莆工程 56,500 17,630 31.2 
合计 655,889 171,930 26.2 

数据来源：巨龙管业招股说明书 

 

行业集中度高 品牌和过往业绩铸造竞争壁垒 

输水管道可细分为混凝土输水管道、金属管道、塑料管道和其他管材。其中
混凝土输水管道主要包含预应力钢筒混凝土管（PCCP）、预应力混凝土管
（PCP）、钢筋混凝土排水管（RCP）；金属管道包含球墨铸铁管（DIP）、钢
管（SP ）；塑料管道包含聚氯乙烯管（PVC ）、聚乙烯管（PE ）等。 

根据《中国节水技术政策大纲》的要求，目前大口径管材(DN>1200mm) 优先考
虑预应力钢筒混凝土管（PCCP）； 中等口径管材(DN=300-1200mm)优先采用塑
料管和球墨铸铁管；小口径管材(DN<300mm)优先采用塑料管， 其中对于远距
离大型调水工程，PCCP 与其他较大管径的管材相比，具有成本较低、使用寿
命长、承受工作压力大、抗渗性强等方面优势，成为远距离大型调水工程的
首选。 

从行业集中度来看，我国混凝土输水管道生产企业约 1,500 多家，绝大多数为
区域性中小型企业。PCCP 生产企业约 50 余家，拥有 90 余条生产线，8 家主
要生产企业产量约占 PCCP 行业的 56%，目前上市或者拟上市的管道类公司的
毛利率都处于较高水平。 

 

图表 4.主要上市及拟上市管道类公司毛利率 
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资料来源：公司公告 

 

由于 PCCP 主要用于水利及市政水务工程，大多为覆土的隐蔽工程，因此业主
在选用管材及制造商时比较谨慎，对供应商的主要考核指标是品牌和历史业
绩，因此具有良好历史业绩的管道公司在高端大型水务工程中具有较强的竞
争优势，新进入者因为缺乏过往历史业绩，在获取行业市场尤其高端市场方
面存在较大障碍。 
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公司生产的混凝土管道和塑料管道均受益于水利投资加速政策 

青龙管业产品包括混凝土管道和塑料管道两类产品，从 2009-2011 年，公司混
凝土管道产品收入和塑料管道产品收入比重比较稳定，约占 60%和 32%左右
（另 8%为其他收入）。按照公司招股书披露的情况，混凝土管道中 PCCP、
PCP、RCP 的比重波动较大，尤其是 PCCP 产品占收入比重迅速由 10%左右提
升至近 40%，这主要是因为 2008 年下半年国家提出四万亿经济刺激计划之后
加大了基础设施的建设，使得 PCCP 产品需求量大增，公司的产品结构也随之
迅速调整。 

 

图表 5.青龙管业主要产品占总收入比重 
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资料来源：公司公告 

 

整体来看，水利投入对各类管道的需求都有推动，公司产品线比较全面，也
将比较全面的受益于水利投资加速。PCCP 因为口径大、承压力强、抗渗性好，
适用于长距离的调水；PCP 价格较低，适用于要求相对较低的调水工程，目前
仍有较好的需求；而塑料管道在农村输水工程中仍普遍使用，因为农村比较
分散，施工条件受限，难以大量使用工程机械。对于一个工程，有可能前端
输水口径大的部分用 PCCP，随着管径的减小，逐步使用 PCP，末端可能使用
塑料管。国务院 2012 年 3 月 21 日常务会议通过的《全国农村饮水安全工程“十
二五”规划》提出，“十二五”期间要全面解决 2.98 亿农村人口和 11.4 万所农
村学校的饮水安全问题，使全国农村集中式供水人口比例提高到 80%左右，
《规划》预计“十二五”期间农村饮水安全工程投入大约需 1,600-1,700 亿元，
公司整体受益于水利投资加速。 

 

2008-2010 年受四万亿投资管道需求加速，2011 年整固酝酿期， 

2012 年有望迎来订单高峰 

公司 2008-2009 年起受到国家四万亿投资的刺激，收入保持较快的增长，虽然
从 2011 年起，国家对水利投资的关注度明显提高，并将水利投资列为基础设
施建设中的优先领域，但一方面 2011 年下半年受到宏观紧缩的影响，各地资
金比较紧张导致规划落实难以快速到位，另一方面从政策出台到规划实施需
要比较长的时间，从项目预可研、可研到上报规划并落实至少需要 1-2 年的时
间。 



 

2012 年 4 月 9 日 青龙管业 5 

从签订订单来看，公司通过前期对与水利厅、发改委的规划的跟踪来关注潜
在项目，并在项目的开展过程中做一些售前的服务，这样有助于产品招标入
围。公司一方面在西北省份深耕多年，和水利部门有较深的渊源，另一方面
公司自 1977 年建成以来，多次获得水利部评选出的奖项，具有较强的品牌影
响力。根据公司跟踪的项目，今年逐渐会有比较多的项目进入招投标，2012

年订单有望迎来高峰。  

 

图表 6.青龙管业所在主要地区水利规划情况 

省份 “十二五”规划 
宁夏 规划总投资达 320 亿元，“十二五”期间宁夏水利投资总额有望达到“十一

五”的 3.4 倍。 
甘肃 “十二五”期间甘肃水利发展规划总投资 300 亿元，力争今后 10 年全社会水

利年平均投入比 2010 年高出一倍。 
青海 坚持“大水利、大投入、大发展”的理念，计划“十二五”期间，统筹各级

财政资金 240 亿元以上，全力支持水利事业的改革发展。 
内蒙 “十二五”期间规划建设约 3,000 个水利项目，规划总投资 803 亿元。 
河北 “十二五”时期，将加大水利建设资金投入，规模有望超 1,000 亿元，比“十

一五”超出两倍。 
天津 “十二五”期间，天津计划安排水利建设投资 810 亿元，并明确水利建设资

金出处。 

数据来源：各地水利厅及当地媒体报道 

 



 

2012 年 4 月 9 日 青龙管业 6 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 
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