
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司在宁夏管道行业生存了 30 年，国家去年开始重视水利，管道铺

设属于市政建设，与国家投资政策紧密相关。今后 3-5 年是一个好

的发展阶段，管道行业将经历快速增长的过程，公司的业绩也会有

较好表现。 

 项目资金落实需要时间，投资者要掌握好投资的节奏。从政策出来、

各个地方找项目、落实到资金、项目论证、发改委水利部批复，整

个周期要几个月到一年。国家出一半的资金，地方政府和银行解决

另一半资金。必须地方资金到位，中央的资金才能下来。 

 

报告摘要： 

 “十二五”水利加速奠定管道长期需求，未来一年内仍有招标项目逐

步启动。未来可能提高公司管道产品需求的项目：1、节水灌溉实现

水权有偿转化，西北发展工业输配水；2、西北地区环境脆弱，恢复

植被，例如黑河引水分到居延海恢复湖水项目；今年针对河西走廊

西头敦煌地区缺水问题设立了敦煌青龙子公司；3、农村人口饮水问

题，例如泾河的水引到宁夏南部山区，解决人们的饮水问题； 4、

城镇污水处理规划、管网改造、寻找第二水源地，都对管道有需求。

还有能源管道需求，例如新疆子公司目前盯着准格尔盆地东边的管

道基地。 

 公司以销定产，订单驱动型，当前在订单总量约 10 个亿。上半年统

计新签订的订单 6 个亿，去年结转过来未完成的有 2 个亿。半年报

之后最近新签订的订单比较小，订单总量不会超过 10 个亿。 

 产品齐全，子公司之间有很好的协同效应，毛利率较高。公司可以

从不同区域的子公司调配产品补充有效需求，把产能利用率保持在

较好的水平；统一采购原材料也可以降低成本。订单的价格层面，

公司尽量选择高毛利、总量较大的订单。行业竞争还没有到拼价格

的程度。 

 公司资金充足，融资能力较强，项目中有垫付资金。募集资金的项

目产能还没有释放出来，公司设立新的生产线比较谨慎。公司重视

订单的资金来源，谨慎考虑客户的资金是否有保障，应收账款周转

天数为 140 天，属于行业中中等水平。 

 我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 0.46 和 0.63 元，对应当

前股价 PE 分别为 19.8 和 14.0，给予“买入”评级。 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 股东人数 户均持股数 

20120630 21253 8697.0 

20120331 16971 7255.0 

20111231 18170 6776.0 

数据来源：港澳资讯 
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时间：9 月 18 日上午 9：30-12：00 

地点：银川尊园技术开发区管委会 41 号 青龙管业证券事业部 

参会人员：董事会秘书马跃；证券事务代表 范仁平 

 

一、 未来 3-5 年看好管道行业发展 

从国家政策和行业情况谈起，去年开始重视水利，国家一号文件水利规划，中央水利工作会议，这是史无前

例的重视水利。行业一直在发展，公司在宁夏管道行业生存了 30 年，市场的容量不断扩大，行业发展是不错的，

近两年行业处在调整期，行业与国家投资政策紧密相关，与有效需求又是密切相关。虽然去年之前没有出台相应

政策，但自古对水利建设一直比较重视，善治国者善治水，水利是农业的命脉，农业丰收国家稳定。经历大旱大

涝的事件、自然灾害等，水利建设在国家要引起重视。近几年城市建设、高铁、高速公路快速发展，水利发展滞

后。管道行业是水利行业的子行业，今后 3-5 年是一个好的发展阶段，管道行业将经历快速增长的过程，公司的

业绩也会有较好表现，但项目一级一级批下来，项目资金落实需要时间，投资者要掌握好投资的节奏。水利需求

应该进行投资，另外基建投资对冲经济放缓。 

西部大开发是带有政治意味的，以交通和水利为主。西部是老少边穷地区，近些年对新疆有一系列政策，投

资是大力度的，有边疆政治问题、民族问题。汉人和少数民族的经济水平差距很大，解决这些问题要提高经济水

平。西北地区要发展经济，无非是农业经济、工业经济。1、提高农业经济，靠天吃饭需要节水灌溉。发展工业

经济，以新疆为例，煤炭转化成电和化工产品，也需要用水。2、宁夏在宁东有个能源化工基地，人口少，水资

源相对比较充裕，农业节水灌溉把水节省下来，搞水权有偿转化，发展工业反哺农业。宁夏在黄河的用水量有指

标，每年不到 40 亿立方米，黄河上游要把水节约下来，保证到中下游不断流，节水灌溉是有意义的。工业园区

输配水，也需要管道产品。3、西北地区环境脆弱，恢复植被，恢复生态环境，也需要用水。例如兰州市两山绿

化，大量用到公司的塑料管道。黑河引水分到居延海恢复湖水，居延海是一个很大的湖，现在没有水，是沙尘暴

策源地，一系列项目都与管道相关。4、农村人口饮水问题，宁夏大量农村人口喝不到干净纯洁的水，卫生标准

的水，一方面是水资源的问题，一方面是供水设施不达标，涉及管道需求。5、城镇建设中的应用。十二五对城

镇污水处理做了规划，带动管道需求。事件引发的重视和相关投资：故宫看海涉及管网改造。管网的服务密度不

够，管径较小。发达国家雨污分流，中国合流，污水容易堵塞管道。一个城市要两套供水系统，案例就是松花江

水域污染，哈尔滨城市瘫痪，需要寻找第二水源地，对管道有需求。 

 

二、 产品齐全 

混凝土管道三大系列，PCCP 是 PCP 的替代品，PCP 适合中长地区低内压引水，造价低于 PCCP，在宁夏销量

仍然很好。PCCP 是 07 年开发的，目前进入快速增长曲线。RCP 用于城市排水管道，农村低压灌溉。 

塑料管道两大系列，主要用于节水灌溉和农村的饮水安全工程。塑料管 U-PVC 也用于供水安全工程，容易受

到光线和气候影响不稳定，稳定剂中含铅。含量不足以危害健康，随着技术进步，公司是第一个不使用铅盐的单

位，用其他稳定剂替代，添加剂稍贵，但成本提高不明显。发达国家并没有取消 PVC。用量最大的是 PVC，PVC

造价远低于 HDPE，对 PVC 互相不可替代。PVC-M 线形分子结构改成网状，强度好，PVC 是容易取得的原材料，

可以不使用石油法获得。HDPE 还用于城市的燃气管网，耐腐蚀效果比较好。 

公司以销定产，订单驱动型。设立子公司前对市政规划和城市规划进行调研。比如事先规划的某处产能，之

前也是进行过调研，但由于种种原因没有实施，有些地方由于一个突然的大订单，为了完成订单迅速增加产能。

没有一个规律的东西，分析不要局限于产能。 

 

三、 按需求布点产能 

宁夏子公司占比 30%左右，主要做压力供水管道，不做排水管。节水灌溉需要管道到田间地头。塑料管竞争
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激烈，毛利率比较低，竞争比较充分，投资门槛低。投资几十万建一条线的也可以做。国家投资一条项目，要用

大企业的东西。品牌质量、可信度起到作用，售后服务，保障性好。主要销往西北五区，最远销往青海的格尔木

地区，按车公里算运费。 

新科子公司，品种比较杂，三种混凝土管道都生产，方便调配。银川离本部青铜峡 70 公里，银川的市场比

较大，为了应对有效需求，建立这个公司。PCCP 是遗留下的项目，和山东电力合作的一个项目，给宁东化工能

源基地做了供水管道项目，40 几公里的 PCCP 管道，做完之后山东电力已经退出，设备给宁东工业后续项目配套。

PCP 和 RCP 适应银川周边市政需求，并照顾北方地区。 

高新青龙注册地在银川，生产基地在青龙峡本部，做 RCP 管道。为了做排水管道合资，后来合资方退出，现

在变成全资子公司。跟新科有市场分工，主要负责宁南地区。高新和新科的产能互相利用，共同做一个订单，发

挥协同效应。两个公司可以兼顾两个区域需求。 

宁南引水工程 17 个亿已经被批复，隧道项目正在招标，管道项目还没开始招标。泾河的水引到宁夏南部山

区，解决人们的饮水问题，管道项目还没有招标，公司有信心拿到这个项目。国家出一半的资金，地方政府和银

行解决另一半资金。 

整合销售资源，设立宁夏青龙销售公司。 

青铜侠新材料基地是今年 7 月成立的，0 地价设立子公司，在银川南部 70 公里，有水泥、沙石料和水。主

要生产 PCP、 玻璃钢管。业主认为公司配套能力强，材质和口径可以配齐。 

新疆阜康子公司，最早为了完成 1 个多亿的订单，租了生产线，现在买了 300 亩地，冬天把租的生产线搬过

去。目前盯着准格尔盆地东边的管道基地，国统在做大部分，业主也邀请公司过去做。目前做 PCCP，如果有合

适的订单，会做 RCP 和塑料管道。 

甘肃矿区青龙管道，为了完成一个中核 404 有限公司的保密项目，这个公司做核发料处理，帮他们做一个供

水工程。项目做完后，子公司暂时保留，还收购了一个水利公司，没有达到强制性披露条件，因此还没有披露。

甘肃的布局还没有完成。根据市场的需求，也有可能开发甘肃南部的市场。已经做了引洮河至定西地区项目的前

两期， 定西曾经是最缺水的地区。目前中标古浪项目，中标 1.9 亿。今年针对河西走廊西头敦煌地区缺水设立

了敦煌青龙子公司，正在搞基建。敦煌周围沙漠化，为了周围的生态环境，预计会建引水的工程。甘肃白银市城

市污水处理管道项目较小，RCP 管本身价格也比较低。 

内蒙古子公司，与包头建龙合作十几年了，过去做 PCP 现在也做 PCCP，兼顾陕北地区、山西地区、内蒙古

以西地区。 

山西是新设立的，还没有开展业务。07-08 年中了一个 2 个亿的 PCCP 和 PCP 的大标，红旗巨龙设了场子，

没有拿到订单，委托公司生产，派去技术管理人员，贴牌生产。现在还不是工业用地，土地有问题，产权属于其

它股东，配人管理、负责技术把关，如果土地问题解决也有可能收购。山西的基地还没有建起来，不影响山西订

单完成。兰州、陕西也有类似优势，改制不及时。近几年拿了不少单子，就设立了子公司。陕西省咸阳市也有项

目部。 

距离东长安街 30 公里，三河京龙子公司生产全国最好的 RCP 管道，北京大搞市政工程，非挖开工程，顶进

完成，纯德国进口的，管道质量好，可以承受 100 米顶进。还有 HDPE 双壁波纹管。大都市的市场没有释放出来，

08 年之后收入不好，业绩不行。奥运会之前搞过一次，新规划一直没有出来。以前有提过城南行动计划，南边

地区的给排水基础设施建设发展很差，出台给排水的政策迟迟不出来。 

天津的用量一直很大，曾经要从三河京子公司运过来。公司看到各种市政工程建设计划，汉沽、塘沽、大港

三区合一未滨海新区，天津滨海新区成立后预期市场容量应该是很大，设立一期工程生产 RCP 效果依然不太好，

使用国内的自动化生产设备。二期工程 PCCP，廊坊干区，南水北调工程，预期秋天很多招标项目要开始。东线

工程必须在 2013 年通水，中线工程必须在 2014 年通水。有订单的话，混凝土管道 3-4 个月就能达产。为了扩大

PCCP 的生产面积，终止了 PCCP 的项目，曾经准备用结余资金买 100 亩地，但滨海地区给出的地块距离太远，达

不到协同效应。产品有自然养护期，堆放在场地，单位面积产出低，如果场地不合适，现有场地挤一挤，规划一

下，或者租地生产。 

各个子公司有协同效应，原材料和市场资源可以相互利用，产能不够用了，可以从其他子公司调货。国统股
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份上半年亏损可能因为布局比较宏大，子公司间够不着，各自为战。 

 

四、 在手订单情况 

上半年统计新签订的订单 6 个亿，去年结转过来未完成的有 2 个亿。半年报之后最近新签订的订单比较小。

总的订单不会超过 10 个亿。建筑市场目前没有进入，单笔量小，政府订单量普遍较大。 

政策出台到落实到项目需要很长的周期。政策出来、各个地方找项目、落实到资金、项目论证、发改委水利

部批复，整个周期要几个月到一年，必须地方资金到位，中央的资金才能下来。 

辽西水源项目九月下旬招标，整个项目询价得到的报价和政府批下来的资金比较低，给管道部分的价格可能

也比较低，要做 3-4 年风险很大。预计到未来几年，项目陆续会有很多投入进来，价格太低的话，应该不会考虑。

十几亿的项目做下来，要失去很多机会，要合理安排资源和人力。要拿到投标文件才能找到水利投资中管道投资

有多少。预期的订单有今年针对河西走廊西头敦煌地区缺水问题设立了敦煌青龙子公司；泾河的水引到宁夏南部

山区，解决人们的饮水问题；新疆子公司目前盯着准格尔盆地东边的管道基地。 

 

五、 产品的价格及毛利情况 

订单的价格层面，高毛利率的订单拿习惯了，低毛利率不拿。订单的资金来源要搞清楚，目前还没有进入河

南，要谨慎考虑他们的资金是否有保障。竞争还没有到拼价格的程度。 

短期内垫付资金没问题，中标后付 20-30%的预付金，中间按阶段付款结算，要垫付资金进行流转，好在做

的都是政府投资项目，坏账损失的可能性很小。在找 BT 项目，但是要分几年收回，风险大，暂时没有涉足。毛

利率 30% 左右，一个是成本控制，一个要从订单上谈价格，从长期来看毛利率会下降，近几年没有下滑。内部

管理也很重要，子公司之间有很好的协同效应，可以从不同区域的子公司补充产品，把产能利用率保持在较好的

水平，统一采购原材料也可以降低成本。 

在西北地区是优势企业，曾经兰州、陕西也有一些类似的企业，例如陕西红旗是水利部的定点企业，改制不

及时，没有及时走向市场，在市场竞争中失败。公司在九十年代主动改制走向市场，IPO 时实际控制不明确，做

出一个法人股东定出锚的结构，陈家兴持有法人股东的股份。 

 

六、 财务指标 

募集资金还有 3-4 个亿余额，没有方向的 2000-3000 万，有种种原因没有实施完。公司借钱比较少，融资能

力得不到发挥，主要是公司设立新的生产线比较谨慎，由于目前市场需求还没有释放出来，订单没有很大提升，

公司没有动力新建项目。 

净资产收益率比较低，是因为资产膨胀太厉害，但募集资金的项目产能还没有释放出来。 

公司 存货周转天数 应收账款周转天数 营业周期 应收账款周转率 存货周转率 流动比率 速动比率 

青龙管业 166.06  141.30  307.36  2.55  2.17  5.00  3.93  

龙泉股份 54.92  71.62  126.54  5.03  6.55  1.15  0.90  

国统股份 128.14  221.59  349.73  1.62  2.81  2.51  2.14  

巨龙管业 112.82  160.62  273.44  2.24  3.19  2.47  2.06  

 

七、 成本构成 

HDPE 1 万多元/吨，HDPE 应适用于滩涂、火厂、核电、化工排污耐腐蚀的排水管。从燕山石化、上海金

山、天津 LG 采购过，价格差不多，可选择的供应商只有那么几家。PVC 8000 元/吨，宁夏当地有 PVC 生产企业

电石法生产，宁夏英力特、公司本部几公里远有一个宁夏金昱元都可以采购到 PVC。水泥价格 200 元/吨，PCCP、
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PCP 使用 42.5 水泥，RCP  32.5 水泥，好的排水管用 42.5。 

PCCP 的成本构成：钢材 50%以上，采用冷板，水泥 10%，其他是砂石料、人工、电。PCP 只使用钢丝，不

使用钢板，成本低一些，RCP 更低一些。 

PCCP 生产线 3000 万，不包括地价、其他辅助设施。每个地方土地价格不同。还需要垫付铺设一些流通资

金，根据项目的大小和项目结算快慢，有的项目应收资金比较少，有的项目应收资金比较多。 

 

八、 产品技术问题 

PCCP 从欧美考察回来，主要使用 PCCP，能够解决接口问题。PCP 双橡胶圈接口，PVC 喇叭口不能像 PE 熔融

接死。日本球墨铸铁管的接口也可以解决。汉城奥运会铺设柔性管道，全部挖出来换成混凝土管道。 

排水管道自流，在城市下游，没有内压。输水管道抗内压。预应力是事先进行钢筋技术处理，水进来之后有

压力，撑开不会冲断钢丝，自应力容易爆管，事先给一个应力就不怕爆管了。自应力管道，用一个膨胀水泥，水

泥自然膨胀撑开钢筋。公司不做自应力管道。 
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利润表           资产负债表         

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 995  896  1076  1291   流动资产 1556  1533  1556  1728  

 营业成本 717  645  753  903     现金 612  722  559  554  

 营业税金及附加 7  6  8  9    交易性投资 1  1  1  1  

 营业费用 63  64  76  91    应收票据 22  11  18  19  

 管理费用 63  60  72  87     应收款项 477  372  480  556  

 财务费用 (12) (4) (4) 5    其它应收款 19  19  23  27  

 资产减值损失 10  0  0  0     存货 332  338  394  473  

 公允价值变动收益 (0) 0  0  0     其他 94  70  82  98  

 投资收益 0  0  0  0   非流动资产 316  427  528  672  

营业利润 146  125  170  195   长期股权投资 10  10  10  10  

 营业外收入 2  5  5  5     固定资产 209  336  444  594  

 营业外支出 3  3  3  3     无形资产 77  69  62  56  

利润总额 145  127  172  197     其他 20  11  12  12  

 所得税 24  22  29  33   资产总计 1873  1960  2084  2400  

净利润 121  105  143  164   流动负债 311  335  372  589  

 少数股东损益 1  2  2  2     短期借款 5  5  5  169  

归属于母公司净利润 120  103  141  162    应付账款 92  89  103  124  

EPS（元） 0.54  0.46  0.63  0.72    预收账款 85  130  152  182  

年成长率 

    

   其他 129  111  112  114  

营业收入 17% -10% 20% 20%  长期负债 15  14  15  14  

营业利润 0% -15% 37% 14%    长期借款 0  0  0  0  

净利润 -2% -14% 37% 14%    其他 15  14  15  14  

获利能力      负债合计 326  349  387  604  

毛利率 28.0% 28.0% 30.0% 30.0%    股本 223  223  223  223  

净利率 12.0% 11.5% 13.1% 12.5%    资本公积金 982  982  982  982  

ROE 7.5% 6.3% 8.2% 8.8%    留存收益 382  444  528  625  

偿债能力 

    

  少数股东权益 10  12  13  15  

资产负债率 

17.4% 17.8% 18.6% 25.1%   归属于母公司所

有者权益 

1587  1649  1734  1831  

净负债比率 0.3% 0.3% 0.2% 7.1%  负债权益合计 1923  2010  2134  2450  

流动比率 5.0  4.6  4.2  2.9             

速动比率 3.9  3.6  3.1  2.1    现金流量表      

营运能力       项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5    经营活动现金流 (30) 248  39  101  

存货周转率 2.2  1.9  2.1  2.1    投资活动现金流 (29) (100) (150) (200) 

应收帐款周转率 2.5  2.1  2.5  2.5    筹资活动现金流 723  (38) (53) 95  

应付帐款周转率 8.2  7.1  7.8  8.0    现金净增加额 663  110  (164) (5) 

每股资料（元） 

    

 

     

附表: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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每股收益 0.54  0.46  0.63  0.72   

     每股经营现金 -0.14  1.11  0.17  0.45   

     每股净资产 7.11  7.39  7.77  8.20        

每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30        
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