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证券研究报告：公司研究/点评报告 

塑料制造业 永高股份 (002641) 增持 

报告原因： 公告点评 北金鹏、南黄岩，工程零售全方位完善核心市场布局 维持评级 

2012 年 11 月 13 日                       半年目标价：18.24-20.87 元 

市场数据：2012 年 11 月 13 日 盈利预测:                                     单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 16.98  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） 19.80/12.13 2011A 2324.5 1853.7 170.6 1.14 14.7 

市净率 1.97 2012E 2439.9 1791.2 258.1 1.30 13.1 

股息率 - 2013E 2736.9 1996.0 304.5 1.55 11.0 

流通A股市值（百万元） 849.00 2014E 3488.6 2504.4 391.3 1.99 8.5 

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） 8.67 投资要点： 

 事件：公司以自有资金 1.95 亿元收购安徽广德金鹏科技（下文简称金鹏科技）100%股

权，成为公司完善皖、苏，加强豫南鲁南布局的又一基地，华东区域内南北两大基地布局

由安徽和黄岩组成。金鹏科技主要从事各类塑料管材的生产和销售；净资产 9892 万元，评

估值 1.49 亿元，评估增值率 50.47%，成交价格 1.95 亿元，溢价率 31%；公司无偿获得天

津金鹏授予的金鹏商标独占使用许可。 

 北金鹏南黄岩全方位完善华东市场布局：金鹏科技位于安徽省广德县经济开发区，邻近

太湖西南地区，辐射范围包括皖苏大部分地区以及豫南、鲁南地区，对公司提升安徽境内，

如合肥、安庆、铜陵等的市场占有率有较大帮助。 

 紧抓华东市场“十二五”污水处理契机：“十二五”新增污水管网长度前十的省份中，

金鹏科技主要辐射范围内的安徽、江苏、浙江、山东地区分别新增污水管道长度为 7300、

11665、7267、8003 公里，分别排名第九、二、十、七；四大省份共新增 34235 公里，占

全国新增管道总长度的 21.5%。 

 金鹏科技地区竞争实力强：公司在收购金鹏科技 100%股权前，在华东地区生产基地与

上海康桥均为靠海布局，市场拓展受到运输距离限制明显，且渠道经销为主的销售模式使

公司在工程市场缺乏竞争力。而金鹏科技组建两年来，在皖、苏、豫南、鲁南范围内的市

场占有率快速提升，是公司大口径管道强有力的竞争对手；公司认为其销售团队在工程管

道销售领域积累了丰富的经验及客户资源，对当地市场的熟悉程度较高，有助于公司快速

提升当地市场份额，同时抓住华东市场工程管道需求快速增长的机遇有较大的帮助。 

 我们上调公司 2012-2014 年 EPS 为 1.30、1.55、1.99 元；考虑金鹏科技成长能力强，客

户资源积累丰富，特别是工程管道客户资源对公司全方位发展，扩大经营规模与地区实力

有较强较快的帮助；此外公司客户积累成果明显，新型房地产客户渠道拓展助推业绩增长

幅度较大；募投及自有资金产能建设项目将配合未来拓展新兴市场提供供货支持。因此我

们给予 16 倍市盈率及“增持”评级，半年目标价 18.24-20.87 元。 

资产负债率% 30.40 

总股本/流通 A股(百万) 200.00/50.00 

流通B股/H股（百万） -/- 

相关研究 

三季报点评：原料价跌提升利润空间，

因地制宜多渠道立足新市场 

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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 核心假设： 

1. 新市场得到有效开发，募投产能没有受到客观因素影响，按

市场开发进度投放。 

2. 短期内不考虑股权激励对公司管理费用等财务状况的影响。 

3. 公司正在高新技术企业的复审过程中，目前公司自身进展顺

利，以 15%税率计算所得税。 

4. 西南地区等新兴市场开拓速度保持现阶段水平。 

5. 不再出现今年大规模投入研发的情况，研发费用保持平稳增

长。 

6. 收购安徽金鹏能使公司快速深入拓展华东地区北部的工程

管道市场，并在原有客户资源基础上进一步扩大销售规模及

完善产品线。 

7. 原油价格浮动不超过今年的价格浮动幅度。 

 风险提示： 

1. 公司没有通过高新技术企业认证，所得税率调整到 25%。 

2. 国内房地产市场景气在公司产能即将投放的两年中没有根

本性的改变，以至于公司产能消化出现问题。 

3. “十二五”污水治理工程及其他地方政府市政管道工程款项

落实滞后于规划进度。 

4. 国际石油价格因政治等多因素上涨带来成本压力，压缩盈利

空间。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 12/10/30

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

营业收入 1,814.16 2,324.45 2,439.86 2,736.93 3,488.61 现金 263.83 1,090.37 1,098.75 1,276.22 1,639.64

YOY(%) 19.0% 28.1% 5.0% 12.2% 27.5% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 1,426.29 1,853.67 1,791.18 1,996.02 2,504.44 应收款项净额 74.29 139.84 146.78 164.65 209.88

 营业税金及附加 7.59 9.25 9.76 10.95 13.95 存货 240.31 321.44 312.65 347.07 435.26

销售费用 72.37 102.41 146.39 177.90 279.09 其他流动资产 54.36 66.58 69.89 78.39 99.93

占营业收入比 ( %) 4.0% 4.4% 6.0% 6.5% 8.0% 流动资产总额 632.79 1,618.23 1,628.07 1,866.34 2,384.70

 管理费用 98.76 141.97 190.31 191.58 226.76 固定资产净值 417.80 427.27 486.73 632.08 755.83

占营业收入比 ( %) 5.4% 6.1% 7.8% 7.0% 6.5% 减:资产减值准备 (5.32) (6.92) (7.88) (10.24) (12.24)

 EBIT 205.74 213.17 298.61 356.86 460.75 固定资产净额 412.48 420.35 478.85 621.85 743.59

 财务费用 11.32 16.91 (8.05) (5.83) (5.51) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.6% 0.7% -0.3% -0.2% -0.2% 在建工程 43.36 108.69 195.43 248.90 240.89

 资产减值损失 (5.32) (6.92) (4.59) (4.98) (5.29) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.28 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 455.84 529.04 674.27 870.75 984.48

营业利润 189.39 189.34 302.07 357.70 460.98 无形资产 155.85 177.20 173.58 169.97 166.35

 营业外净收入 1.48 14.79 3.97 6.47 6.89 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 190.87 204.13 306.04 364.18 467.87 其他长期资产 30.93 29.25 29.25 29.25 29.25

 所得税 30.17 33.51 45.91 54.63 70.18 资产总额 1,275.41 2,353.72 2,505.18 2,936.31 3,564.78

所得税率 ( %) 15.8% 16.4% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 203.98 204.23 120.00 250.00 300.00

净利润 160.70 170.62 260.13 309.55 397.69 应付款项 332.12 352.58 342.94 380.70 477.42

占营业收入比 ( %) 8.9% 7.3% 10.7% 11.3% 11.4% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 106.43 152.75 155.96 172.81 219.89

归属母公司净利润 160.72 170.62 260.13 309.55 397.69 流动负债 642.53 709.56 618.90 803.51 997.31

YOY(%) 5.6% 6.2% 52.5% 19.0% 28.5% 长期借款 80.00 25.00 (30.00) (130.00) (130.00)

EPS（元） 1.29 1.14 1.30 1.55 1.99 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 6.88 43.86 80.84 117.82 154.80

主要财务比率 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 负债总额 729.41 778.42 669.74 791.33 1,022.11

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 19.0% 28.1% 5.0% 12.2% 27.5% 股东权益 546.00 1,575.30 1,835.43 2,144.98 2,542.67

营业利润 -2.9% 0.0% 59.5% 18.4% 28.9% 负债和股东权益 1,275.41 2,353.72 2,505.18 2,936.31 3,564.78

净利润 5.6% 6.2% 52.5% 19.0% 28.5%

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

毛利率(%) 21.4% 20.3% 26.6% 27.1% 28.2% 税后利润 160.72 170.62 260.13 309.55 397.69

净利率(%) 8.9% 7.3% 10.7% 11.3% 11.4% 加：少数股东损益 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 29.4% 10.8% 14.2% 14.4% 15.6% 公允价值变动 5.32 6.92 4.59 4.98 5.29

ROA(%) 12.6% 7.2% 10.4% 10.5% 11.2% 折旧和摊销 55.74 63.90 50.83 63.81 80.60

偿债能力 营运资金的变动 81.99 -51.86 30.05 33.14 27.85

流动比率 0.98 2.28 2.63 2.32 2.39 经营活动现金流 303.76 189.58 345.61 411.47 511.42

速动比率 0.61 1.83 2.13 1.89 1.95 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 57.2% 33.1% 26.7% 26.9% 28.7% 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 -152.85 -127.80 -198.00 -264.00 -198.00

总资产周转率 142.2% 98.8% 97.4% 93.2% 97.9% 投资活动现金流 -152.85 -127.80 -198.00 -264.00 -198.00

应收账款周转天数 14.95 21.96 21.96 21.96 21.96 股权融资 50.00 865.30 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 63.49 65.07 65.07 65.07 65.07 长期贷款的增加/(减少)40.00 -55.00 -55.00 -100.00 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 1.29 1.14 1.30 1.55 1.99 股利分配 -93.14 -18.99 0.00 0.00 0.00

每股净资产 3.64 7.88 9.18 10.72 12.71 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-3.14 791.31 -55.00 -100.00 0.00

估值比率 循环贷款的增加(减少) -6.04 47.44 -84.23 130.00 50.00

P/E 13.0 14.7 12.8 10.8 8.4 融资活动现金流 -62.32 764.76 -139.23 30.00 50.00

P/B 4.6 2.1 1.8 1.6 1.3 现金净变动额 88.59 826.54 8.38 177.47 363.42
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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
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