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纳川股份 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 7  (5) 10  (22) 
相对新华富时 A50 指数 4  0  18  (5) 

发行股数 (百万) 139.22 
流通股 (%) 61.68 
流通股市值 (人民币 百万) 14.51 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 20.1 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  陈志江 32.33 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 7 月 20 日收市价为标准 
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纳川股份 
塑料排水管行业细分市场龙头 

公司主营业务是 HDPE（高密度聚乙烯）缠绕增强管及配套管件的研发、
生产和销售，以及为其系统的设计和施工提供技术支持服务。是目前国内
HDPE 缠绕增强管的厂商中产值最大、产品应用范围最广的企业。考虑到
公司产品性能、销售渠道的优势以及排水管行业发展趋势，我们预测
2011-2014 年三年净利年均复合增长将达到 39%。 

 

主要要点 

 埋地排水管行业“以塑替钢”是大势所趋。我国埋地排水管行业目
前仍以混凝土管为主。塑料管在力学性能、水力性能、使用寿命、
抗腐蚀性、环保性能等多方面优势显著。目前我国塑料管应用比例
虽已达到 18%，但较发达国家 60%以上的水平有较大的差距，还有显
著的提升空间。 

 HDPE 缠绕管性能优、发展潜力大。预计 “十二五”期间塑料管材产
量的增长率在 9.5%，作为其中的高端产品 HDPE 增强缠绕管在大口
径、超大口径领域有良好的发展前景。但目前市场份额很小，公司
产品仅占全国不足 1%的市场份额。公司在该产品应用领域处于国内
绝对领先地位，在市场上已经有一定的工程应用经验，随着公司产
能的提升，公司将在未来几年高速成长。 

 定位高端、直销模式保持产品高毛利。公司将产品销售目标定位在
大型项目及高端客户，采用直销模式，产品毛利率近三年均维持在
50%以上。公司注重与各个行业的主要设计单位进行技术沟通，建立
良好的合作关系，然后通过设计单位直接和工程施工单位签订供货
合同；通过在全国范围布局、采用 BT 业务等方式带动公司产品销售。  

主要风险 

 同类产品大规模进入；应收账款过高；政府、业主对产品认知的偏
差导致市场推广速度低于预期。  

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 192 275 380 547 739 
  变动 (%) 13 44 38 44 35 
净利润 (人民币 百万) 57 74 106 144 204 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.821 0.537 0.764 1.032 1.465 
   变动 (%) 142.0 (34.5) 42.2 35.0 41.9 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.79 1.10 1.55
全面摊薄市盈率(倍) 20.6 31.4 22.1 16.4 11.5 
每股现金流量 (人民币) 0.10 (0.59) 0.43 0.21 0.09 
价格/每股现金流量 (倍) 168.2 (28.7) 39.3 80.3 192.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 17.3 19.3 15.1 11.1 8.9 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.107 0.153 0.206 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.6 0.9 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司概况 

纳川股份是一家致力于以先进制造技术生产和推广有利于环保、节能减排的
新型排水管材的企业。公司主营业务是 HDPE 缠绕增强管及配套管件的研发、
生产和销售，以及为其系统的设计和施工提供技术支持服务。是目前国内
HDPE 缠绕增强管的厂商中产值最大、产品应用范围最广的企业。是第一批福
建省政府投资项目甲级设备材料供应商、我国核电系统第一家大口径塑料排
水管道合格供应商。 

 

图表 1.纳川股份股权结构 

其他限售股

陈志江
刘玉林等38名公司

高管股权激励 流通股股东

纳川股份

5.10%
32.33%

0.88% 61.68%

 
资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

公司于 2011 年 4 月 7 日在深交所创业板首次公开发行 2,300 万 A 股股票并成功
上市。目前公司总股本 13,922 万股，流通股本为 8,587 万股，公司第一大股东
为陈志江，持有 32.33%股权。 

公司目前在福建、天津和武汉设有生产基地，截至目前公司共有 11 条生产线
（其中 2 条在建），产能达到 2.07 万吨。预计到今年 3 季度末全部投产后，公
司的产能将达到 2.55 万吨。 

 

图表 2 公司产能情况布 

生产基地 产能（吨） 投产时间 备注 
泉州 1,500 2007.10  
 2,400 2009.12  
 2,400 2009.12  
 2,400 2011.05 募投项目 
 2,400 2012 年 3 季度 募投项目 
天津 2,400 2008.12  
 2,400 2009.11  
 2,400 2011.07 募投项目 
 2,400 2012 年 3 季度 募投项目 
武汉 2,400 2011.9 募投项目 
 2,400 2011.9 募投项目 
合计 25,500   

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

随着公司产能的不断提升，产品销售量大幅增长，由 2007 年的不到 3,000 吨，
迅速增长到 2011 年的超过 11,000 吨， 2008 年至 2011 年营业收入年均复合增长
率为 36.3%，归属于母公司所有者净利润增长 48.9%。今年 1 季度公司实现营
业收入 5,549 万元，同比增长 29.2%，实现归属于母公司所有者净利润 1,346 万
元，比 2011 年同期增长 22.5%。 
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图表 3. 公司营业收入变化情况  图表 4. 公司净利润变化情况 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究  资料来源：公司数据及中银国际硏究 
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埋地排水管行业“以塑代水泥”是大势所趋 

我国埋地排水管行业目前仍以混凝土管为主 

我国的埋地排水管行业逐步发展，历经砖石暗渠、混凝土管、钢管、球墨铸
铁管和塑料管五大类产品。在发达国家，四分之三的污水排水管和一半以上
的雨水排水管使用塑料管。目前，我国埋地排水管绝大多数使用的是以混凝
土管为代表的传统管材，这些管材价格低廉、环保性能差，而价格相对较高
的塑料管的市场份额很小。 

 

图表 5.埋地排水管发展趋势图 

 

 
资料来源：公司招股书及中银国际研究 

 

图表 6.埋地排水管产品结构图 

 
资料来源：公司招股书及中银国际研究 
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图表 7. 埋地排水管材性能、应用范围和发展趋势比较 

 混凝土管 球墨铸铁管 钢管 塑料管 
节能环保性能 较差 较差 较差 好 
密封性 较差 较好 较好 好 
耐腐性 差 一般 差 好 
粗糙率 高 较高 较高 低 
管材重量 很重 重 重 轻 
管材使用寿命 20 年 50 年 50 年 50 年 
安装及施工速度 较复杂 较复杂 较复杂 简便 
综合造价 管材价格低，施

工成本高 
管材价格高，施

工成本高 
管材价格较高，

施工成本高 
管材价格较高，
施工成本较低 

主要使用领域 给水、排水 给水、排水 给水、排水 给水、排水 
产业政策导向   鼓励  

资料来源：公司招股书及中银国际研究 

 

塑料管综合性能优于混凝土管 

塑料管和混凝土管，按管材特性可分为刚性管和柔性管，这两类埋地排水管
的性能进行比较，可以得出塑料排水管所具有的优点如下： 

强度和刚度。从表面上看，塑料埋地排水管是不及混凝土排水管，特别是钢
筋混凝土管。但塑料管属于柔性管，在受外压负荷时，柔性管的承受负载的
机理是完全不同的。柔性管在受压破坏之前可以有较大的变形，而刚性管不
可能有较大变形。当柔性管受外负载时，在破坏前先变形——横向外扩，回
填土壤阻止柔性管的变形就产生对柔性管的横向压力，外负载就这样被传递
和分散到周围的回填土壤中去。这样管和周围的回填土壤共同承受负载，工
程上称之为“管土共同作用”。而回填土对管的支撑作用与回填土的刚实，
以取得良好的支持作用。因此，塑料埋地排水管不需要和刚性混凝土管一样
的强度和刚度，在合理的刚度下，完全达到使用要求，这一点已被国外先进
国家的应用实践所证实。 

 

图表 8. 埋地排水管材性能比较 

 柔性管 刚性管 

外负载形变 

  

与回填土相互
作用 

  
资料来源：公司招股书及中银国际研究 
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水力特性比。在水力特性比方面，塑料管由于内壁光滑，输送液体时摩阻明
显小于混凝土管。塑料管的内壁粗糙率为 0.001，而混凝土管为 0.013，因此在
相同使用条件下，塑料管的输水量可比混凝土管提高 30%。实践证明，在同样
坡度下，采用直径较小的塑料埋地排水管就可以达到要求的流量。 

接口的密封性。在管材接口密封方面，塑料管的连接比较可靠。而混凝土排
水管在保证密封性方面比较困难，绝大多数使用的平接口和企口混凝土排水
管在连接处只抹一圈混凝土，时间一长很难保证不泄露；又因其完全是刚性
连接，管道稍有移位（如土壤不均匀沉降），连接处就可能被破坏，而形成
渗漏。 

使用寿命、耐腐蚀。在使用寿命、耐腐蚀方面，塑料管的优点最为突出。埋
地排水管输送的生活污水和雨水具有腐蚀性（雨水流过地面时常溶入腐蚀性
物质），或成酸性或成碱性，生产污水如工业排水更是具有强腐蚀性，塑料
埋地排水管的耐腐蚀性远胜于金属管，也明显优于混凝土管。同时，塑料埋
地排水管的抗磨损性也很好。 

便于铺设安装。在管道铺设安装方面，塑料埋地排水管的优点也非常特出：
重量轻、长度大、接头少，对于管沟和基础的要求低（而混凝土管一般需要
做素混凝土基础），连接方便，施工便捷。而混凝土管的基础和连接处需要
进行养护，在城市拥挤或地质恶劣地区（如地下水位高、地基松软地区），
塑料埋地排水管的优点更明显。 

综合经济性。在综合经济性方面，塑料埋地排水管的优势正在被越来越多的
用户所认识。虽然塑料排水管的价格比混凝土管高，但是国内外的时间证明，
在正确设计和合理施工的情况下，采用塑料埋地排水管的工程中造价常常低
于混凝土排水管。 

 

图表 9. 埋地排水管材性能、应用范围和发展趋势比较 

 钢筋混凝土管 塑料排水管 小结 
管道重量 同管径同长度比塑料管材重 同管径同长度比钢筋混凝土管轻 塑料管材占优势 

力学性能 强度高，耐压、耐冲击，柔韧性差 

在正确的设计和施工下和周围土壤共
同承载，可满足使用中的力学性能，
属柔性， 
抗震好 

塑料管材占优势 

水力特性性能 内壁粗糙系数为 n=0.013~0.014 内壁粗糙系数为 n=0.009~0.01 
后者内壁光滑，同坡度同管径可通过
前者 1.2 -1.4 倍流量 

使用寿命 
埋地敷设，钢筋混凝土管的寿命一般
不超过 30 年，若作为污水管道，其寿
命仅为 12 年左右 

埋地敷设，塑料排水管的寿命可达 50 
年以上 

塑料管材寿命长 

密封性 密封性好, 满流时不渗漏 接口形式单一, 密封性较差, 易渗漏 塑料管密封性好 
耐寒性 可在- 60℃下工作 低温下易冻胀或冻破 塑料管耐寒性好 

抗腐蚀性能 
一般使用环境下的土壤、电力、酸碱
等因素不会使管道损坏 

耐酸碱等各种腐蚀佳 塑料管材占优势 

铺设安装 
开挖土方量相比塑料排水管大，需做
混凝土基础，连接较复杂 

管道接口连接方便且密封性能好，管
道基础简化，塑料排水管的开挖土方
量为钢筋混凝土管的 2/3 左右，施工进
度快，也不受季节限制 

塑料管材施工简便，工期短 

综合造价 
管材单价较塑料管材便宜，加钢筋混
凝土基础后，以使用寿命平均与塑料
排水管基本相当。 

管材单价较钢筋混凝土管贵，考虑钢
筋混凝土基础和寿命平均与其基本相
当 

两者基本相当 

资料来源：《论塑料排水管的特点及其在市政工程中应用》、中银国际研究 
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“以塑代水泥”的发展趋势日益明显 

近些年，随着国家环保措施的日益严格、我国塑料排水管产品技术水平不断
提高，“以塑代水泥”的发展趋势日益明显。主要体现在：小口径排水管领
域，HDPE 双壁波纹管等塑料管材已大比例替代传统管材；大口径排水领域，
HDPE 缠绕增强管等塑料管材开始蚕食传统管材的市场份额。 

根据中国城市供水协会 2011 年的统计，目前塑料管道有 75,000 多公里，占统
计范围内的管网 18%，塑料管道应用的比重已经有显著的提高，但较发达国家
40%-50%（按重量计，按长度计算应该超过 60%）的水平仍有较大的差距，还
有显著的提升空间。 

《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》中提出到 2015

年，污水处理率进一步提高，城市污水处理率达到 85%（直辖市、省会城市和
计划单列市城区实现污水全部收集和处理，地级市 85%，县级市 70%），县城
污水处理率平均达到 70%，建制镇污水处理率平均达到 30%。提出新建 15.9

万公里公里污水管网的具体目标，约三分之一为补充已建污水处理设施的管
网。其中，设市城市 7.3 万公里，县城 5.3 万公里，建制镇 3.3 万公里；东部地
区 6.1 万公里，中部地区 4.9 万公里，西部地区 4.9 万公里。全部建成后，全国
城镇污水管网总长度达到 32.7 万公里，每万吨污水日处理能力配套污水管网
达到 15.6 公里，大幅提高城镇污水收集能力和污水处理厂运行负荷率。预计
新增管网投资超过 2,400 亿元。 
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图表 10. “十二五”全国城镇新增污水配套管网规模及投资预测 

地区 2010 年（公里） “十二五”新增（公里）新增管网投资（亿元）
北京 4,479 790 24 
天津 7,519 2,906.2 47 
河北 7,722 4,527.8 63 
山西 2,498 3,478.7 52 
内蒙古 7,357 1,880 47 
辽宁 3,221 5,982.7 70 
吉林 2,678 5,406 54 
黑龙江 2,544 4,485 54 
上海 5,058 1,185 74 
江苏 22,577 11,665 187 
浙江 15,959 7,267 124 
安徽 6,635 7,300 100 
福建 5,757 4,944.7 73 
江西 3,948 6,085 82 
山东 12,965 8,003 92 
河南 7,480 5,341.3 75 
湖北 4,462 8,423 121 
湖南 4,129 8,492 131 
广东 5,366 12,483 266 
广西 2,062 3,195 61 
海南 1,110 1,388 34 
重庆 4,384 2,920.6 46 
四川 7,873 5,412 84 
贵州 2,639 4,891.9 76 
云南 3,089 7,580.3 105 
西藏 59 354.9 6 
陕西 3,946 10,320 112 
甘肃 2,050 4,641.2 74 
青海 570 727.8 11 
宁夏 730 2,077 29 
新疆 4,138 2,738.9 37 
新疆生产建设兵团 1,170 2,232 32 
合计 166,174 159,125 2,443 

资料来源：《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》及中银国际研究 

 

根据中国塑料加工工业协会塑料管道专业委员会预测，到 2015 年，我国塑料
管道产量将达到 1,320 万吨。 
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图表 11.我国塑料管道产量增长情况及预测 
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资料来源：《中国塑料管道行业“十二五”期间(2011-2015)发展建议》及中银国际研究 

 

我们认为，目前城市供水管网建设是一个过渡期，从大规模的新建和改造并
重，逐渐过渡到改造量超过新建量。为了减少二次污染，预计“十二五”期
间在配置管网方面将会更多的采用塑料管材。 
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HDPE 缠绕管性能优、发展潜力大 

早在上世纪 70 年代，发达国家已开始将 HDPE 缠绕增强管应用于排水领域。
上世纪末，HDPE 缠绕增强管开始引进中国，随着国民经济的发展，HDPE 缠
绕增强管以其优异的性能首先被市政领域接受，并逐步在工程、大型石化项
目及交通枢纽等高端市场推广开来，目前其市场份额呈现出逐步扩大的趋势。 

目前世界上大多数国家，排水排污塑料管中应用最多的还是双壁波纹管。在
建设部 2002 年发布的关于《淘汰落后的产品，推广使用新型建材》的文件中，
明确提出，1,200mm 以下口径的埋地排水排污管优先选用双壁波纹管，超过 

1,200mm 可使用聚乙烯缠绕增强管、中空壁缠绕管和玻璃夹砂管等管材。在大
口径领域，相较于其他产品，HDPE 缠绕增强管在环刚度、纵向抗拉能力、结
构壁复合程度和柔性上优势突出，并且拥有多项成功的应用范例。 

 

图表 12.主流塑料排水管性能和应用领域比较 

 HDPE 缠绕增强管 HDPE 中空壁缠绕管 HDPE 双壁波纹管 U-PVC 双壁波纹管 
成型工艺 热态缠绕成型 两次加热缠绕成型 挤出成型 挤出成型 
冷却方式 自然风冷却 水冷 水冷 自然风冷却 
口径范围 DN300-4000mm DN200-3000mm DN1200 以下 DN500mm 以下 
环刚度 最大 16KN/m2 最大 12.5KN/m2 最大 8KN/m2 最大 8KN/m2 
连接方式 承插式电熔连接 电热熔带连接 胶圈连接 胶圈连接 
纵向抗拉能力 允许拉伸试验 不允许 无要求 无要求 

结构壁复合程度 完全熔合，无应力 
管身焊缝长，结构壁存在内

应力 
内外壁复合程度好  

柔性指标 可以弯曲成圆状 弯曲能力差 弯曲能力差 弯曲能力差 

使用寿命 
50 年，本体连接，管道系统

寿命一致 
50 年，连接需要辅材，管道

系统寿命由辅材决定 
50 年，连接需要辅材，管道

系统寿命由辅材决定 
50 年，连接需要辅材，管道

系统寿命由辅材决定 
配套管件 弯头、检查井、三通 无 无 无 

成本 
DN800mm 以下成本相对较

高 
DN1000mm 以上成本较

HDPE 缠绕增强管高 
DN800mm 以上与 HDPE 缠绕

增强管接近 
较低 

行业指导价 17200 元/吨 17200 元/吨 16200 元/吨 10700 元/吨 

工程应用案例 
重点工程及大口径项目使

用率高 
较少 

在小口径排污管领域使用
较多 

较少 

 

 
  

 

资料来源：招股说明书、中国塑料加工工业协会塑料管道专业委员会、中银国际研究 

 

2010 年，我国塑料管道产量为 840.2 万吨，已成为世界最大的塑料管道生产和
应用国。截至 2010 年底，国内较大规模的塑料管道生产企业 3,000 家以上，年
生产能力超过 1,500 万吨。其中，产能超过 1 万吨的企业约 300 家，其中超过
10 万吨的企业超过 20 家。 

整体而言，我国塑料管道行业竞争较为激烈，总体开工率水平不高，主要是
以下几方面因素造成的：产品结构不合理，目前我国大部分的塑料管道产品
属于低端产品，竞争非常激烈，加之市场不规范，部分产品质量合格率低；
区域发展不平衡，浙江、广东、山东产量接近全国总产量的 40%，而中西部
地区发展相对缓慢；市场开拓不充分，目前部分区域、部分行业对塑料管的
性能了解有限，使产品进入存在一定的限制和壁垒；施工配套不完善，由于
部分工程技术标准不配套、施工与验收技术欠缺导致不能充分发挥塑料排水
管的优越性质。 
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公司的产品定位为高端产品，主要市场在市政、石化、核电等大型工程领域。
目前同类产品，国内只有少数几家企业能够生产，其中比较大的竞争对手为
石家庄宝石克拉、大连东高、台州飞跃等。相较于公司，这些对手在产能、
技术、客户等方面均有较大的差距。 

 

图表 13.公司同类产品生产企业情况 

 成立时间 产能 备注  
石家庄宝石克拉  1998 年 3 条线，7,000 吨 实际产能利用率低，估计收入在

8,000-9,000 万，主要在小口径领域  
大连东高  2003 年 1 条线，2,400 吨 实际产能利用率低，主要在小口径领

域  
台州飞跃  2 条线 部分供货“三门核电”  

资料来源：招股说明书、中国塑料加工工业协会塑料管道专业委员会、中银国际研究 

 

虽然，根据中国塑料加工工业协会塑料管道专业委员会预测，“十二五”期
间塑料管材产量的增长率在 9.5%。但是公司的产品 HDPE 缠绕增强管 2010 年
产量预计为 9,000 吨，只占全国市场的 0.1%，未来增长空间广阔。 

我们认为，公司产品属于塑料排水管中新型管材，在大口径、超大口径领域
有良好的发展前景。公司在该产品领域处于国内绝对领先地位，在市场上已
经有一定的工程应用经验，随着公司产能的提升，公司将在未来几年高速成
长。 
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定位高端、直销模式保持产品高毛利 

采用直销的销售模式。与其他塑料管材生产企业采用经销商模式销售产品不
同，公司将产品销售目标定位在大型项目及高端客户，采用“一对一、面对
面”的直销模式，通过积极和业主单位及设计院沟通管道铺设方案，在销售
产品的同时还为客户塑料埋地排水管道设计提供增值服务，也进一步提高了
公司产品毛利率水平。从 2007 年至今，公司签订的销售合同逐年递增，销售
客户所属行业涉及市政环保工程、道路配套排水工程、核电火电、石油化工、
交通枢纽、冶金工业等大型工程项目。公司产品的毛利水平也逐步提高，近
三年均维持在 50%以上。 

 

图表 14.公司产品毛利情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

与设计院建立良好的合作关系。公司注重与各个行业的主要设计单位进行技
术沟通，建立良好的合作关系，然后通过设计单位直接和工程施工单位签订
供货合同。 

 

图表 15. 和公司有过合作关系的部分设计院 

市政工程：  交通枢纽：  核电火电：  石油化工：  
上海市政设计院  
华北市政设计院  
西北市政设计院 

中交一航院  
中交三航院  
中交四航院  
华东民航设计院  
中铁第四勘察设计院
集团有限公司 

中核总  
中广核  
上海七二八院  
华东、西南、华北、
江西、福建电力设计
院 

中石化北京院  
中石化华东院 
中石化洛阳院  
中国寰球工程公司  
赛鼎、华陆、五环、
东华、天辰、成达等  

资料来源：招股说明书、中银国际研究 

 

全国范围布局。公司产品销售半径在 1,000 公里以内，公司目前超过 60%的产
品销售在福建、广东、江西、浙江区域。公司已在天津、武汉等地设立新工
厂，将进一步扩大公司产品的销售市场。 
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图表 16.公司产品销售区域分布情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

以 BT 业务模式打入新市场。公司近年来参与市政 BT 项目，通过项目拉动塑
料管销售，也方便公司的产品扩大在市政管道领域的知名度。公司 2011 年底
签订 1 亿元诏安金都工业集中区路网一期工程，预计其中管道的采购额超过千
万。我们认为公司上市后，获得较为充分的现金流，可以更多的参与 BT、BOT

项目，将带动公司管材产品的销售。 
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财务分析 

公司净负债率大幅下降 

2011 年公司成功上市后，公司的资产负债率预计将从 2010 年的 35%大幅下降
到不到 10%。公司 2012-2014 年继续扩大产能、并参与 BT 项目，预计 2012-2014

年总的资本开支达到 4.5 亿，与超募资金相当，我们认为在公司参与一些 BT

项目的情况下，仍然可以保持净现金的水平，公司现金流充沛，整体的经营
风险较小。 

 

图表 17.净负债和资本开支 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

风险 

同类产品大规模进入；应收账款过高；政府、业主对产品认知的偏差导致市
场推广速度低于预期。 
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估值 

公司属于塑料加工领域，其产品主要为塑料管。目前在 A 股市场中产品为塑
料管的企业还有青龙管业、国统股份、伟星新材、沧州明珠、凌云股份、永
高股份、ST 国通，我们将上述公司作为估值参照对象，样本 2012 年市盈率均
值为 19 倍。 

 

图表 18. 可比公司估值表 

公司 代码 股价 总市值 每股收益 市盈率 市净率 净资产收益率 
    2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 
  （元） (亿元) (元) (倍) (倍) (%) 

国统股份 002205.SZ 12.68  15.05  0.53 0.77 1.00 23.9  16.5  12.7  1.6  1.4  1.3  6.90 9.20 10.50 
伟星新材 002372.SZ 13.18  33.70  1.08 1.38 1.63 12.2  9.5  8.1  1.8  1.6  1.3  15.23 16.00 17.50 
沧州明珠 002108.SZ 7.73  26.40  0.41 0.56 0.69 19.0  13.8  11.2  3.0  2.5  2.1  15.60 16.60 17.41 
龙泉股份 002671.SZ 26.06  24.42  1.16 1.70 2.26 22.5  15.3  11.5  3.2  2.8  2.3  14.90 17.40 18.30 

均值       19.4  13.8  10.9  2.4  2.1  1.8  13.16 14.80 15.93 
纳川股份 300198.SZ 16.90  23.67  0.76 1.03 1.46 22.1  16.4  11.5  2.4  2.1  1.8  10.65 12.81 15.73 

资料来源：万得资讯及中银国际研究 

 

我们预计，随着公司销售量的不断增长，可以顺利满足公司股权激励方案中
30%增长的目标。公司也将进一步加强和大项目、大客户的合作，通过直销、
参与 BT 项目来保证产品 50%左右的毛利率。 
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图表 19. 盈利预测主要假设 

  2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
HDPE 缠绕增强管   
销售收入（万元） 16,187.06 18,648.30 26,642.10 36,800.00 52,900.00 71,300.00 
增速  15 43 38 44 35 
产能（吨） 9,100 11,000 20,700 25,500 25,500 35,000 
销量（吨） 8,172 8,189 11,500 16,000 23,000 31,000 
单价（元/吨） 19,807.95 22,772.38 23,167.04 23,000.00 23,000.00 23,000.00 
成本（万元） 8,270.08 8,474.12 12,652.93 18,891.84 27,157.02 36,602.94 
毛利率(%) 48.91 54.56 52.51 48.66 48.66 48.66 
其中：小口径   
营收(万元) 2,974.27 4,479.82 6,980.56 9,642.06 13,860.45 18,681.48 
增速  51 56 38 44 35 
成本(万元) 1,497.84 2,095.21 3,161.50 4,821.03 6,930.23 9,340.74 
利润(万元) 1,476.43 2,384.61 3,819.06 4,821.03 6,930.23 9,340.74 
毛利率(%) 49.64 53.23 54.71 50.00 50.00 50.00 
其中：大口径   
营收(万元) 10,560.25 11,569.51 12,540.01 17,321.17 24,899.18 33,559.77 
增速  10 8 38 44 35 
成本(万元) 5,042.52 4,849.94 5,722.01 8,660.59 12,449.59 16,779.88 
利润(万元) 5,517.73 6,719.57 6,818.00 8,660.59 12,449.59 16,779.88 
毛利率(%) 52.25 58.08 54.37 50.00 50.00 50.00 
其中：超大口径   
营收(万元) 2,652.54 2,598.97 7,121.53 9,836.77 14,140.36 19,058.75 
增速  (2) 174 38 44 35 
成本(万元) 1,729.72 1,528.97 3,769.43 5,410.23 7,777.20 10,482.31 
利润(万元) 922.82 1,070.00 3,352.10 4,426.55 6,363.16 8,576.44 
毛利率(%) 34.79 41.17 47.07 45.00 45.00 45.00 
其他   
营收(万元) 412.17 513.58 867.90 1,215.06 1,761.84 2,554.66 
增速  25 69 40 45 45 
成本(万元) 288.02 294.59 414.08 607.53 880.92 1,277.33 
利润(万元) 124.15 218.99 453.82 607.53 880.92 1,277.33 
毛利率(%) 30.12 42.64 52.29 50.00 50.00 50.00 

资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

因此，我们预计公司 2012-2014 年的营业收入分别为 3.80、5.47 和 7.39 亿元，
2012-2014 年的净利润分别为 1.06、1.44 和 2.04 亿元，2012-2014 年每股收益分别
为 0.76 元、1.03 元和 1.47 元。按照 2011 年 7 月 20 日收盘价 16.90 元计算，对应
的动态市盈率分别为 22 倍、16 倍和 12 倍。 
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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
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