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Tabl e_Title 

青龙管业 002457 推荐 

13 年或迎来订单集中释放 
 

Table_Point 

近日，我们走访了青龙管业，和公司董秘马跃先生深入沟通和交流了钢筋混凝土管

道行业和公司生产经营情况。调研内容整理如下。 

投资要点： 
 “十二五”水利投资提速确定性较大。水利建设攸关民生，但项目带动性小、公益

性质主导、协调难等特点决定了其在政府投资的优先顺序方面排在“铁公机”之后，

弱势地位明显（水利投资在固定资产投资中的占比仅为 1%，远低于铁路和公路）。

我们认为以下两点因素决定了水利投资有望提速：1.铁路建设在经历 06 年以来的

高速发展期及遭遇动车事件后，将步入平稳增长期，加大水利投资来对冲铁路投资

放缓就箭在弦上；2. 1号文件的出台表明将水利建设放在更加重要的位置在中央达

成共识，落实到地方政府只是时间问题。近期“十二五”水利规划正式出台，我们

认为“十二五”期间水利投资提速确定性较大。 

 13 年或是管道行业订单集中释放期。政策到订单必须解决资金来源问题，水利建设

公益性质主导的特点决定了水利建设资金主要来源只能是中央和地方政府，其中又

以地方政府为主。这也是为什么 1号文件出台之后，我们并没有看到水利投资的明

显提速。“十二五”水利规划强调要落实好土地收益的 10%提取为水利建设基金，

以及加强金融支持有望逐步解决水利建设的资金问题。12年以来，水利建设招投标

项目信息不断增多，虽然真正落地的不多，但却显示出了水利投资加速的迹象。我

们判断 12年将整体呈现“招标信息多，实际落地少”局面，项目或集中在 13年落

地，到时管道行业将迎来订单的集中释放期。 

 中报业绩或同比持平，12 年全年预计也较为平淡，13 年或是业绩爆发时点。在水

利投资未呈现明显加速的背景下，12年上半年管道行业的整体表现为“雷声多，雨

点少”即招标信息很多，但落地的项目少。资金没有完全到位，是招标延缓、以及

流标率大背后的主因。我们预计这种情况将持续到 12 年下半年，但 13年有望迎来

项目的集中落地。受制于行业，公司 12 年上半年以来新签订单并没有明显增长，

中报业绩预计同比持平，12年全年预计也较为平淡，但 13年或是业绩爆发时点。 

风险提示： 

 水利投资大幅低于预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

青龙管业-公司业绩真正释放需要期待水利

投资提速 2011-07-29 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 995  1139  1420  1665  
收入同比(%) 17% 14% 25% 17% 
归属母公司净利润 120  171  206  242  
净利润同比(%) -2% 43% 20% 18% 
毛利率(%) 28.0% 30.1% 29.5% 29.5% 
ROE(%) 7.8% 10.1% 10.9% 11.3% 
每股收益(元) 0.36  0.51  0.61  0.72  
P/E 20.70  14.52  12.06  10.25  
P/B 1.61  1.47  1.31  1.16  
EV/EBITDA 14  11  9  7  

资料来源：中投证券研究所 
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一、行业基本情况：水利投资提速或始于 13 年                                             

                        1.1 管道行业简单情况介绍：产品分类、市场增长情况 

管道按构成可以分为混凝土管道和塑料管道两大类。混凝土管道又可以细分

为 PCCP(预应力钢筒钢筋混凝土管道)、PCP（预应力钢筋混凝土管道）、RCP(强

化混凝土管道)。 

PCCP 管道抗压抗渗性更好，主要用于大口径的供水系统，07 年以后在国内

开始流行，逐步取代原先的 PCP 管，但是目前 PCP 管仍是主流。从生产工艺难

度来讲：PCCP>PCP>RCP；从生产成本来讲：PCCP>PCP>RCP。 

混凝土管道市场一直保持平稳增长，08 年“4 万亿”将这两年的增速打到 20%

以上，保守预计“十二五”期间增速将在 15%左右。市场增量主要来自两个方面：

1.新管网的铺设，包括引水工程、农田灌溉等；2.城市旧输水、排污管网的改造。 

1.2 水利建设空间巨大，未来三年水利投资将提速 

西部地区水利基础设施还很落后，区域性缺水现象仍旧很严重，西部还有很

多地方引水问题都没有解决，譬如宁夏还有 100 多万人口饮水困难。东部城市旧

管网的改造空间也很大，因此水利建设的空间巨大。未来十年国家计划投入 4 个

亿，其中“十二五”规划投资 1.8 亿。中央 1 号文件之后，水利投资并没有出现

期望的提速，主要还是资金难落实，但随着资金问题的逐步解决，“十二五”后三

年水利投资有望提速。 

1.3 行业格局：企业区域分布特征明显 

行业整体呈现区域分布，实力较强的管道企业业务主要集中在某一区域，且

在上述区域的市场占有率占主导地位，如国统股份在新疆、龙泉股份在山东、巨

龙管业在浙江、北京河山在华北的北京、山西和天津、无锡华毅在江苏，公司在

西北的宁夏、甘肃和青海。行业呈现区域分布是由行业的特点决定的：1、产品不

好远距离运输；2、政府项目为主。虽然公司和国统都在积极向外拓展，但扩展区

域优先没有实力较强的本土企业的区域。行业区域分布的特征短期难以改变。 

1.4 行业进入壁垒：技术壁垒不高，隐性壁垒较高 

进入管道行业需要拿到进入许可证和通过资质认证，但是许可证和资质都不

难拿到（普通管道产品的资质）。行业的进入壁垒主要表现在拿订单的能力上，即

隐性壁垒较高。拿订单的能力主要取决于和当地政府的关系。 

1.5 生产线情况：产能建设周期 6 个月，一半时间用于土建 

混凝土管道的生产线的建设周期一般为 6 个月，其中一半时间用于土建。在

土建完成之后，上生产线大概 3 个月，产能建设期相对较短。 

 

1.6 运输距离：普通口径运距在 500km 
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混凝土管道有运距的限制，普通口径的运距在 500km，口径越大越难运输，

运距越大。因此如果异地有大项目，企业会在设立生产基地和远距离运输之间做

出选择。 

1.7 项目收入确认情况:项目开工检验合格后开始确认收入，

按进度逐步确认。 

项目开工检验合格后就开始确认收入了，先收 5%的项目保证金。然后收入按

照施工进度逐步征收。一般来讲，项目越大，回款期就越长。年底会集中回款一

次。 

二、公司情况 ：预计中报同比持平，13 年有望爆发                                             

2.1 公司现有产能情况：pccp315km,pcp360km,rcp400km 

公司现有产能分布如下：宁夏青铜峡基地（pccp60km,pcp230km,rcp220km）,

新疆昌吉基地（pccp,50km）,内蒙古包头基地（pccp30km,pcp100km），天津基

地（pccp55km,rcp90km）,北京基地（rcp 90km）,山西太原（pccp120km）。除

混凝土管的产能外，公司还有塑料管道的产能，分别为 PVC 管 4 万吨，PE 管 1

万吨。 

2.2 产品毛利率情况：pccp35%,pcp35%,rcp18%，塑料管

20% 

一般来讲，就毛利率水平来看，PCCP 要高于 PCP,但是由于公司在甘宁清的

PCP 管道市场具有主导地位，议价能力强，因此就公司而言，PCCP 和 PCP 两

者的毛利率水平接近，在 35%-38%之间。RCP 管的毛利率水平要低 15 个百分点

左右，在 18%-20%之间。 

2.3 产品定价情况：成本加成法，原材料下降利于公司 

招标的时候，产品价格会按照成本加成法来定，毛利率的波动主要来自于不

可预测的原材料波动。但是由于在原材料成本大幅上升的时候，可以和政府重新

议价，而当原材料成本下降的时候，政府不会主动找我们下调价格。因此对于公

司来讲，原材料成本下降更有利于公司。 

2.4 华北市场情况：需求启动低于预期，预计 13 年好转 

天津为核心的华北市场需求启动低于预期，订单较为平淡，但华北市场的管

道市场的需求空间很大，需求启动仅是时间问题。预计需求在 13 年会有实质性好

转。 

2.5 行业需求情况：招标信息多，落地的项目少，13 年或迎

来订单的集中释放 
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12 年以来，行业内的招标信息较多，但最后转化为订单的少，主要问题还是

资金没有完全到位，预计 12 下半年将看到订单加速的迹象，但订单集中释放或在

13 年。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 1556  1630  1854  2110   营业收入 995  1139  1420  1665  

  现金 612  1020  1092  1218   营业成本 717  795  1001  1174  

  应收账款 477  449  561  657   营业税金及附加 7  20  25  30  

  其他应收款 19  28  36  42   营业费用 63  63  71  83  

  预付账款 91  24  30  35   管理费用 63  68  85  100  

  存货 332  40  50  59   财务费用 -12  -15  -11  -14  

  其他流动资产 25  68  85  100   资产减值损失 10  10  10  10  

非流动资产 316  420  482  535   公允价值变动收益 -0  0  0  0  

  长期投资 10  5  6  8   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 209  284  343  391   营业利润 146  196  238  282  

  无形资产 77  75  73  71   营业外收入 2  10  10  10  

  其他非流动资产 20  56  60  65   营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 1873  2050  2336  2646   利润总额 145  206  248  292  

流动负债 311  342  423  491   所得税 24  35  42  50  

  短期借款 5  0  0  0   净利润 121  171  206  242  

  应付账款 92  151  190  223   少数股东损益 1  0  0  0  

  其他流动负债 214  191  233  268   归属母公司净利润 120  171  206  242  

非流动负债 15  12  11  10   EBITDA 162  213  271  322  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.54  0.51  0.61  0.72  

  其他非流动负债 15  12  11  10        

负债合计 326  354  434  501   主要财务比率     

 少数股东权益 10  10  10  11   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 223  335  335  335   成长能力     

  资本公积 932  821  821  821   营业收入 16.8

% 

14.4% 24.7

% 

17.3

%   留存收益 382  530  736  978   营业利润 0.2% 34.3% 21.3

% 

18.4

% 归属母公司股东权益 1537  1686  1891  2133   归属于母公司净利润 -2.3% 42.6% 20.3

% 

17.7

% 负债和股东权益 1873  2050  2336  2646   获利能力     

      毛利率 28.0

% 

30.1% 29.5

% 

29.5

% 现金流量表      净利率 12.0

% 

15.0% 14.5

% 

14.5

% 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 7.8% 10.1% 10.9

% 

11.3% 

经营活动现金流 -58  556  166  218   ROIC 12.1

% 

23.2% 24.1

% 

24.8

%   净利润 121  171  206  242   偿债能力     

  折旧摊销 27  31  43  54   资产负债率 17.4

% 

17.3% 18.6

% 

19.0

%   财务费用 -12  -15  -11  -14   净负债比率 1.53

% 

0.00% 0.00

% 

0.00

%   投资损失 -0  0  0  0   流动比率 5.00  4.76  4.38  4.29  

营运资金变动 -216  381  -78  -69   速动比率 3.93  4.64  4.26  4.17  

  其他经营现金流 21  -13  6  5   营运能力     

投资活动现金流 -66  -135  -105  -107   总资产周转率 0.54  0.58  0.65  0.67  

  资本支出 63  100  100  100   应收账款周转率 2  2  3  3  

  长期投资 -3  18  1  2   应付账款周转率 8.22  6.54  5.86  5.68  

  其他投资现金流 -6  -17  -4  -5   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -42  -13  11  14   每股收益(最新摊薄) 0.36  0.51  0.61  0.72  

  短期借款 0  -5  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.17  1.66  0.50  0.65  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.59  5.03  5.65  6.37  

  普通股增加 84  112  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -52  -112  0  0   P/E 20.70  14.52  12.06  10.25  

  其他筹资现金流 -73  -8  11  14   P/B 1.61  1.47  1.31  1.16  

现金净增加额 -165  408  72  125   EV/EBITDA 14  11  9  7  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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