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永高股份 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 (34) (6) (7.7) (55.3) 
相对新华富时 A50 指数 (28) 0  (4.1) (43.0) 

发行股数 (百万) 200 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 893.5 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 23 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
   公元塑业集团有限公司 43.5 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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永高股份 
成本降低推动盈利大幅增长 

永高股份是国内生产塑料管道产品的大型综合供应商，公司主要产品聚氯
乙烯（PVC-U）、聚乙烯（PE）、聚丙烯（PPR）管材管件上半年收入占
比分别为 64%、20%和 9%。受益于原材料成本的下降，公司前三季度毛
利率同比提升明显，净利润同比增长 48%。公司公告全年净利润增速预计
在 40-70%，对应每股收益 1.20-1.45 元。展望明年，成本下降的利好因素
减弱，但仍有一些积极因素值得关注，包括募投项目投产打开产能瓶颈、
地产直供模式继续拓展以及收购金鹏实现外延式扩张。 

主要发现 

 公司前三季度受成本降低影响，净利润同比增长 48%。公司各种管材
管件产品生产成本中原材料占比约为 70%，而今年以来公司采购的
PVC、PPR、PE 原料价格同比分别下降 16.01%、18.98%、4.94%。受原材
料成本下降影响，公司今年前三季度毛利率由去年同期的 19.2%上升到
26.4%。 

 地产直接配送业务前三季度销售额同比增长 43%，占比提升至 19.4%。
公司目前已经建立了包含经销商、分销商、零售商的多层次销售网络
体系。从今年的销售情况来看，公司对大地产商直接供货的力度进一
步加强，前三季度针对房地产直接配送业务同比增长 43%，收入达到
3.53 亿元，在总收入比重中占比达到 19.4%，地产直接配送业务的推进
有助于公司快速抢占市场。 

 未来发展动力包括募投项目产能投产打开产能瓶颈、地产直供模式继
续拓展以及收购金鹏实现外延式扩张。公司在黄岩地区 8 万吨以及天
津 5 万吨产能项目预计将在明年投产，打开产能瓶颈；地产直供模式
将继续推进，在中海和恒大仍有较大拓展空间；同时收购金鹏科技之
后将通过充实人员和资金来实现对金鹏的整合，有助于增强公司产品
对中部地区特别是皖江城市带的市场辐射力。 

 预计近期会通过高新技术企业资格复审：公司之前被认定为高新技术
企业，今年需经重新复审，如果复审通过，母公司税率将从 25%降低
至 15%，目前浙江科技厅已经公示高新技术企业复审，预计近期可以
拿到，公司已经公告 2012 年全年业绩预计增长 40-70%，如能通过复审，
预计今年利润增速接近指引区间的上限。 

风险因素 

 PVC、PPR 产品原材料价格上涨的风险。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,524  1,814  2,324  2,573  2,960  
  变动 (%) 6  19  28  11  15  
净利润 (人民币 百万) 152  161  171  257  313  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.761  0.804  0.853  1.283  1.567  
   变动 (%) 114  6  6  50  22  
市场预期每股收益 (人民币) 0.761  0.804  0.853  1.226 1.484 
全面摊薄市盈率(倍) 23.5  22.2  20.9  13.9  11.4  
每股经营性现金净流量 (人民币) 0.61  1.56  0.66  1.53  1.78  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.3  14.1  10.3  7.0  5.6  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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永高股份是国内生产塑料管道产品的大型综合供应商，公司主要产品为聚氯
乙烯（PVC-U）、聚乙烯（PE）、无规共聚聚丙烯（PPR）等树脂系列管材管
件。2012 年上半年公司 PVC-U 产品管材管件收入占比 64%，其次是 PPR 和 PE

管材管件，收入占比分别为 20%和 9%。 

 

图表 1.永高股份收入规模与增速  图表 2.永高股份主要产品 2012 年上半年收入占比 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

塑料管材行业保持快速发展 

与传统的铸铁管道和水泥管道相比，塑料管道更加节能、节水、节地、节材，
一直受到国家的相关产业政策的支持，近五年来塑料管道产量较快增长。目
前我国塑料管道按照应用领域可以划分为建筑内给水管、建筑内排水管、室
外给水管、埋地排水管、燃气管、护套管、工业用管和农业用管，其中建筑
给水排水管和室外给排水一直是塑料管应用最大的传统领域，合计占塑料管
道总需求的 50%左右。 

近年来，塑料管道行业的集中度逐步提高，目前行业中前二十位企业的产品
售量已经达到行业总量的 40%以上。在行业经历由分散竞争向集中竞争过渡的
背景下，技术、品牌、营销成为影响产品销售的重要因素。行业整体处于集
中度提升过程，大企业的品牌效用持续增强，因为新的应用领域在逐渐的拓
展，包括农村自来水的管道、雨污分流等。 

 

 

图表 3.我国塑料管道总产量和增速 

 图表 4. 2003及 2009年中国二十大塑料管道公司的合并市场
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资料来源：公司公告  资料来源：美信咨询 
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公司前三季度受成本降低影响，净利润同比增长 48%。1-3 季度公司收入增长
6.85%，净利润同比增长 48%，主要是原材料成本下降推动。公司各种管材管
件产品生产成本中原材料占比约为 70%，而今年以来公司采购的 PVC、PPR、
PE 原料价格同比分别下降 16.01%、18.98%、4.94%，而从终端销售价格来看，
经销商对下游成本 PVC 的价格变化不是很敏感，公司产品价格仅有小幅下降，
其中 PPR 产品从 6 月底价格降低大约 5%，PVC 降幅低于 5%，原材料成本的降
低推动今年前三季度毛利率由去年同期的 19.2%上升到 26.4%。 

 

图表 5.PVC 价格走势 

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

01
/0

9

05
/0

9

09
/0

9

01
/1

0

05
/1

0

09
/1

0

01
/1

1

05
/1

1

09
/1

1

01
/1

2

05
/1

2

09
/1

2

 

PVC 乙烯法/华东地区 PVC 电石法/华东地区

(元/吨)

  
资料来源：百川资讯 

 

图表 6.公司主要产品毛利率走势 
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资料来源：公司公告 

 

地产直接配送业务前三季度销售额同比增长 43%，占比提升至 19.4%。公司目
前已经建立了包含经销商、分销商、零售商的多层次销售网络体系。2011 年
渠道经销约占 74%，直接承揽工程约占 16%，出口约占 10%。从今年的销售情
况来看，公司对大地产商直接供货的力度进一步加强，前三季度针对房地产
直接配送业务同比增长 42.96%，收入达到 3.53 亿元，在总收入比重中占比达
到 19.4%。目前公司在中海和恒大的新建房屋用管占比不足 20%，同时公司积
极探索和精装修公司的合作。从行业发展趋势来看，开发商的精装房占比提
升将有利于公司直供模式的发展。 
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从今年情况来看，净利润的增长更多是由于成本下降导致，明年看业绩增长
动力包括地产直供模式的加强、收购金鹏公司以及募投项目的产能释放， 

1) 地产直供模式拓展加强，有望提升至 30%左右：目前公司在万科精装修
房屋所使用管道占比达到 80%，在中海和恒大的基数较小，未来拓展空
间还比较大。地产直供有利于公司快速扩张。增加承揽工程，按照规划
有望提升至 30%，同时出口销售占比也有望由 10%提升至 20%。  

2) 收购金鹏加强外延式扩张：公司今年 11 月以 1.95 亿元收购金鹏科技 100%

股权，金鹏科技今年 1-9 月收入 2.1 亿元，目前金鹏科技盈利能力不高，
1-9 月净利润为 272 万元，公司收购之后将通过充实人员和资金来实现对
金鹏的整合。金鹏处于安徽，在承揽工程方面较强的渠道能力，收购金
鹏有助于增强公司产品对中部地区特别是皖江城市带的市场辐射力。 

3) 募投项目产能逐步释放：目前黄岩地区 8 万吨的厂房已建设完成，预计
明年年初产能建设能够完成，今年已经有部分生产线投产销售。天津的
5 万吨产能目前厂房接近竣工，预计到明年中期会投产。未来销量情况
主要还是在于品牌的推广和市场的开拓，借助于黄岩地区很好的营销网
络，预计黄岩地区新增产能经过 2-3 年能够达到满产。从产品结构来看，
毛利率更高的 PE 和 PPR 的占比更高。未来通过产能扩张布局与募投项
目的实施，公司将使 PPR、PE 在产品结构中的比重由目前的合计占比 26%

提高到 40%左右。 

 

图表 7.募投项目产能增加情况 

项目名称 PVC PPR PE PVC-C 合计 
现有产能(万吨) 14.7 1.35 3.9 0.15 20.1 
黄岩年产 8 万吨项目 4 2.4 1.6  8 
天津年产 5 万吨项目 2 1 2  5 
达产后总产能(万吨) 20.7 4.75 7.5 0.15 33.1 

资料来源：公司数据 

 

4) 预计近期会通过高新技术企业资格复审：公司之前被认定为高新技术企
业，今年需经重新复审，如果复审通过，母公司税率将从 25%降低至 15%，
目前浙江科技厅已经公示高新技术企业复审，预计近期可以拿到，公司
公告 2012 年全年业绩预计增长 40-70%，也考虑到税率的不确定性。 

 



 

2012 年 11 月 23 日 永高股份 5 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都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；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
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司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同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
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