
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问

服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

 

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

塑料管道行业 纳川股份 (300198) 增持 

报告原因： 三季报公布 稳健开拓三地市场，西南地区选址推进全面布局 维持评级 

2012 年 10 月 23 日                       半年目标价：11.34-13.81 元 

市场数据：2012 年 10 月 23 日 盈利预测:                                     单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 11.11  主营收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 26.60/10.31 2011A 275.4 130.7 74.2 0.54 33.1 

市净率 2.34 2012E 419.9 211.1 101.3 0.49 22.7 

股息率 - 2013E 519.3 248.8 137.8 0.66 16.8 

流通A股市值（百万元） 1431.06 2014E 662.1 303.8 185.4 0.89 12.5 

基础数据:  2012年9月30日 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

每股净资产（元） 4.75 

投资要点： 

 公司 2012 年三季报显示：2012 年前三季度营业收入 2.71 亿元，营业成本 1.34 亿元，实

现归属母公司净利润 0.72 亿元，同比分别增长 35%、44%和 24%。 

 新兴市场潜力大，准确布局核心市场：目前，在 1000 公里有效运输半径范围内，公司

三大生产基地辐射“十二五”前十大污水治理市场中除云南省以外的其他九大省市 ，占全

国“十二五”新增污水管道总长度的 51.64%。泉州、天津、武汉三地募投 1.44 万吨产能

已经产生效益 2488.2 万元。 

 加快西南市场选址，基本实现全覆盖：据公司三季报显示，公司将在下半年完成西南市

场生产基地选址工作，进一步完善全国核心污水治理市场的布局。 

 销售旺季毛利水平稳步回升： 排除一季度基础建设淡季的影响，公司在全年销售旺季

二季度和三季度毛利水平较去年下半年和今年年初有明显回升。 

 业务拓展降低销售费用率：据公司三季报显示，报告期销售费用较上年同期增长 40.25%，

但主要由于三地业务扩张产生差率费、广告费、工资的增长所导致。一季度淡季过后，销

售费用率逐渐回落到三年内较低的水平。 

 应收账款回收滞后销售增长，货款回收难度加大：公司应收账款同比增长管 85%，而营

业收入增长率仅 35%。公司历年应收款帐增长均快于营业收入增长，且报告期末该增速差

较去年下半年有明显扩大的趋势。 

 我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.49、0.66、0.89 元，盈利预测较半年报数据根据公

司资本公积 10 股转增 5 股方案调整；考虑公司新产能逐渐投放，各地市场开拓卓有成效，

配合各省市污水处理“十二五”目标的落实将进一步消化产能。因此我们给予 23 倍市盈率

及“增持”评级，半年目标价 11.34-13.81 元。 

资产负债率% 7.16 

总股本/流通 A股(百万) 208.83/128.81 

流通B股/H股（百万） -/- 

相关研究 

BT 项目开拓市场双刃剑 

布局精准摆脱运输半径束缚， BT 项目

标杆效应渐显 

分析师：裴云鹏  

投资咨询证书编号：S0760511010009 

peiyunpeng@sxzq.com  

联系人：张良 

021-38529769  

zhangliang@sxzq.com 

地址：上海浦东新区源深路 1088 号 7 层 

http://www.i618.com.cn  

销售联系人：张小玲 

0351-8686990 

zhangxiaoling@sxzq.com 

一年内公司股价与大盘对比走势：
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 加快西南地区选址，完善全国布局：随全国各省“十二五”污水处理目标相继出

台，新增污水管网长度十大省份和地区只有云南省不在公司三大生产基地的辐射范围

内。公司在福建泉州、天津、湖北黄石的三大生产基地分别是华东、华北、华中市场

的核心位置，新建共 1.44 万吨的 HDPE 缠绕增强管也在陆续开始生产，截至三季度

末已经产生效益 2488.2 万元。 

据公司三季报显示，公司将在下半年完成西南市场生产基地选址工作，进一步完

善全国核心污水治理市场的布局。西南地区四省一市新增管道长度占全国“十二五”

污水治理新增管道总量的 15%，合计长度达 24000 公里。  

图表 1 西南地区“十二五”污水治理新增管道长度(单位：公里) 

省份 新增污水管网长度 

广西 3195  

重庆 2921  

四川 5412  

贵州 4892  

云南 7580  

合计 24000 

数据来源：国家政府网、山西证券研究所； 

目前，公司在天津和武汉的精准布局不但占据核心地理位置，而且基本覆盖了“十

二五”污水处理主要市场。随“十二五”污水治理工程建设的全面展开，公司未来将

不仅局限于稳固华东及华南市场，在华北和华中地区的业务比重将随新产能的投放不

断上升。今年上半年公司在河北地区收入占比从 2011 年底的 0%跃升至 22%，随地区

标杆项目产生的广告效应和当地品牌效应逐渐生成，市场开拓将更为顺利。 

图表 2 全国“十二五”新增污水管网长度 7000 公里以上十大省份 (单位：公里) 

排名 省份 新增污水管网长度 最短距离供货基地 

1 广东 12483  福建泉州 

2 江苏 11665  武汉 

3 陕西 10320  武汉、天津 

4 湖南 8492  武汉 

5 湖北 8423  武汉 

6 河北 8224  天津 

7 山东 8003  天津 

8 云南 7580  待定 

9 安徽 7300  武汉 

10 浙江 7267  福建泉州 

合计 
 

89757 
 

数据来源：国家政府网、山西证券研究所； 

注：北京市和天津市管网长度包括在河北省管网数据中。有效供货基地全部在合理运输半径 1000

公里以内。公司正为西南市场基地选址，该基地可能将辐射到全国第八大污水管网市场云南省。 

 销售旺季毛利水平稳步回升： 排除一季度基础建设淡季的影响，公司在全年销售

旺季二季度和三季度毛利水平较去年下半年和今年年初有明显回升。主要由于国家基

础建设加快效果初显，再者，同时公司早期华东、华北、华中三地战略布局纷纷投产，

配合国家基建发展步伐带来的正面影响。 
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图表 3 2010-2012 年单季度、报告期毛利率比较                 图表 4 2002-2011 环境管理业新增固定资产投资(单位：亿元) 

 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所                                数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所 

 三地业务拓展卓有成效，降低销售费用率：据公司三季报显示，报告期销售费用

较上年同期增长 40.25%，但主要由于三地业务扩张产生差率费、广告费、工资的增

长所导致。一季度淡季过后，销售费用率逐渐回落到三年内较低的水平。但考虑到未

来公司还将继续扩张华北和华中，甚至开发还处于选址阶段的西南地区，所以我们预

计公司销售费用率将保持在这一水平之上。 

图表 5 2010-2012 年季度销售费用率                           图表 6 应收账款及营业收入同比增速对比 

 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所                                数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所 

 应收账款回收滞后销售增长，货款回收难度加大：公司应收账款同比增长管 85%，

而营业收入增长率仅 35%。 图表 6 显示，公司历年应收账款增长均快于营业收入增

长，且报告期末该增速差较去年下半年有明显扩大的趋势。 

 2014 年起进入大型 BT 项目回购期。2011 年 9 月公司中标诏安 9100 万元的金都工

业区路网一期工程，按照建设期 18 个月，估计将于 2014 年开始按照 30%、40%、30%

的回购速度 3 年内将回购款全部收回。5.62 亿元的惠安 BT 项目将于 2016 年起对公

司收入产生影响。 
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图表 7 公司大型 BT 项目回购进度(单位：万元) 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

诏安 BT 项目 2973  3964  2973  
  

惠安 BT 项目 
  

16871  22495  16871  

数据来源：公司公告、山西证券研究所； 

注：惠安项目设备回购期仅 2 年，快于工程回购期 3 年，所以实际回购速度将快于计算；回购

比例按照诏安 30%、40%、30%推导。 

 

 

 

 

 核心假设： 

1. 公司以现有或更快速度开拓华北、华中市场，十大污水管网

建设省市按计划落实污水处理工程建设情况良好。 

2. 公司运营以市政工程为主的 BT 项目能有助于消化厦门、武

汉、天津三地募投的新产能。 并且有效利用超募资金缓解

因 BT项目造成的资金流动性降低。 

3. 福建省范围内的武平、仙游、诏安、惠安等已完成或在建的

大型 BT 项目能够作为示范性工程，辐射周边省市，为公司

在周边市场提高品牌认知度，尤其是广东省和浙江省等重点

市场。 

4. 提高销售提成能有效激励业务人员利用公司独有的“销售工

程师”一对一模式开拓市场。 

5. 质保金最多不超过 10%，一般在 5%左右，质保期限不超过 1

年。 

 风险提示： 

1. 由于大运会等重大活动或其他客观原因导致延误发货或施

工期限，延误工期，库存积压。 

2. 地方政府遇资金问题，未能按期支付 BT 项目回购款或应付

货款，导致公司资金流动性降底。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 12/10/23

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 191.65 275.41 419.89 519.29 662.14 现金 31.92 484.50 393.94 480.96 539.21

YOY(%) 13.5% 43.7% 52.5% 23.7% 27.5% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 87.73 130.72 211.14 248.76 303.83 应收款项净额 124.32 216.99 308.27 379.60 488.00

 营业税金及附加 1.94 2.12 3.52 4.47 5.67 存货 16.45 45.73 65.04 74.11 93.17

销售费用 14.14 22.36 33.90 41.46 53.14 其他流动资产 6.44 35.65 46.39 54.37 71.35

占营业收入比 ( %) 7.4% 8.1% 8.1% 8.0% 8.0% 流动资产总额 179.14 782.88 813.65 989.04 1,191.73

 管理费用 18.49 31.49 43.01 50.26 63.13 固定资产净值 71.55 169.06 218.49 215.95 211.98

占营业收入比 ( %) 9.6% 11.4% 10.2% 9.7% 9.5% 减:资产减值准备 0.00 (6.51) (8.42) (8.32) (8.17)

 EBIT 69.36 88.31 127.97 173.99 236.03 固定资产净额 71.55 162.54 210.07 207.63 203.81

 财务费用 2.56 (7.86) (1.46) (0.43) 0.81 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 1.3% -2.9% -0.3% -0.1% 0.1% 在建工程 4.83 17.50 12.31 5.48 6.74

 资产减值损失 (4.82) (6.51) (9.37) (12.47) (16.58) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 1.84 (0.92) 0.00 2.08 2.77 固定资产总额 76.38 180.04 222.38 213.11 210.55

营业利润 63.82 88.74 120.06 164.03 221.41 无形资产 17.24 17.33 16.98 16.63 16.29

 营业外净收入 4.43 0.93 2.00 2.00 2.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 68.25 89.67 122.06 166.03 223.41 其他长期资产 20.67 8.71 8.71 8.71 8.71

 所得税 11.63 15.50 20.75 28.23 37.98 资产总额 293.43 988.96 1,061.72 1,227.49 1,427.28

所得税率 ( %) 17.0% 17.3% 17.0% 17.0% 17.0% 循环贷款 66.00 40.00 10.00 50.00 65.00

净利润 56.62 74.17 101.31 137.81 185.43 应付款项 10.14 30.79 46.91 52.60 65.86

占营业收入比 ( %) 29.5% 26.9% 24.1% 26.5% 28.0% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 27.01 10.49 16.08 19.03 23.67

归属母公司净利润 56.62 74.17 101.31 137.81 185.43 流动负债 103.15 81.28 73.00 121.63 154.53

YOY(%) 21.0% 31.0% 36.6% 36.0% 34.6% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.82 0.54 0.49 0.66 0.89 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

主要财务比率 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 负债总额 103.15 81.28 73.00 121.63 154.53

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 13.5% 43.7% 52.5% 23.7% 27.5% 股东权益 190.28 907.68 988.72 1,105.86 1,272.75

营业利润 18.7% 39.1% 35.3% 36.6% 35.0% 负债和股东权益 293.43 988.96 1,061.72 1,227.49 1,427.28

净利润 21.0% 31.0% 36.6% 36.0% 34.6%

获利能力 现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

毛利率(%) 54.2% 52.5% 49.7% 52.1% 54.1% 税后利润 56.62 74.17 101.31 137.81 185.43

净利率(%) 29.5% 26.9% 24.1% 26.5% 28.0% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 29.8% 8.2% 10.2% 12.5% 14.6% 公允价值变动 4.82 6.51 9.37 12.47 16.58

ROA(%) 19.3% 7.5% 9.5% 11.2% 13.0% 折旧和摊销 0.00 9.49 19.73 23.25 25.48

偿债能力 营运资金的变动 -75.27 -128.55 -97.71 -79.83 -126.70

流动比率 1.74 9.63 11.15 8.13 7.71 经营活动现金流 -13.84 -38.38 32.70 93.69 100.79

速动比率 1.58 9.07 10.26 7.52 7.11 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 35.2% 8.2% 6.9% 9.9% 10.8% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 -1.35 -112.77 -73.00 -26.00 -39.00

总资产周转率 65.3% 27.8% 39.5% 42.3% 46.4% 投资活动现金流 -1.35 -112.77 -73.00 -26.00 -39.00

应收账款周转天数 236.77 287.58 267.97 266.81 269.01 股权融资 0.00 678.48 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 66.96 134.87 121.57 117.44 119.59 长期贷款的增加/(减少) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.82 0.54 0.49 0.66 0.89 股利分配 -12.45 -29.75 -20.26 -20.67 -18.54

每股净资产 2.76 6.58 4.73 5.30 6.09 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-12.45 648.73 -20.26 -20.67 -18.54

估值比率 循环贷款的增加(减少) 2.79 -15.25 -30.00 40.00 15.00

P/E 13.5 20.7 22.9 16.8 12.5 融资活动现金流 -22.11 603.72 -50.26 19.33 -3.54

P/B 4.0 1.7 2.3 2.1 1.8 现金净变动额 -37.30 452.58 -90.56 87.02 58.25
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本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已公

开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时

期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其

他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


