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证券研究报告：点评报告

建筑建材 青龙管业  (002457) 买入

报告原因： 公司跟踪 订单收获之年,迈入成长之路 上调评级

2013 年 2 月 25 日   公司研究/点评报告

市场数据：2013 年 2 月 25 日 盈利预测:                                   单位：亿元、元、倍 

收盘价（元） 11.34  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率 

一年内最高/最低（元） 15.93/7.4 2010A 8.52 16.8 1.23 4.7 0.37 17.3 8.58 30 

市净率 2.39 2011A 9.95 16.8 1.19 -2.3 0.36 14.7 7.79 31 

市盈率 36 2012E  7.85 -21 1.03 -13.7 0.31 15.9 6.3 36 

流通 A 股市值（百万元） 2094 2013E 12.96 65 1.68 62.9 0.5 15.7 9.31 22 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 南水北调河北段即将开始招投标, 近期有望在河北段再有新的斩获。

南水北调河南段自去年 9 月陆续招投标，公司依靠优秀的过往业绩、

供货能力、资金实力在河南段斩获了 5.93 亿订单，目前包括天津滨

海新区供水工程、内蒙古兴安盟经济开发区供水工程等在内的 PCCP

在手订单 9.1 亿。2 月 17 日，河北省南水北调办召开会议，研究部

署配套工程各项工作，河北段招投标即将开始，将开工的配套工程

主要分为邢清、保沧、石津干渠工程，在已基本完工的廊涿渠道工

程中，公司就已获得 1.23 亿订单，河北地区对于公司来说优势更

加明显，近期有望在河北段再有新的斩获。 

 公司紧密相连的区域布局优势，再次证明这一布局方式非常有效。公

司在河南南阳、安阳一期管道生产线将于今年 3 月底投产，投产后

公司区域布局形成新疆、甘肃、内蒙古、宁夏、陕西、山西、河北、

天津、河南等非常大而紧密的覆盖面，我们认为管材行业最大特点

是市场分布不均匀，工程项目因存在多种客观原因招投标时间不可

预期等因素，公司这种布局方式可以规避订单市场分布不均产生部

分产能闲置，在省内和跨省之间可有效调配资源，提高公司的产能

利用率、节约成本费用。比如河北段中标后，公司可调配河南、山

西、天津周边资源，快速形成供给能力。 

 除南水北调工程外，公司近两年会迎来市场全面开花的大好局面。公

司核心市场水利工程众多，未来几年内公司迎来订单丰收期，公司

今年除继续获得南水北调中线订单外，今年山西大水网工程、甘肃

敦煌输（引）水工程和节水灌溉等工程如果能启动将对公司今年业

绩起到锦上添花作用。 

 盈利预测和投资建议。公司去年 10 月以后获得订单大部分将在今年

确认收入，对去年业绩影响较小，对公司而言去年是个低点，今年将

迎来订单、利润的双增长，我们预计 2012-2014 年公司收入 7.85 亿、

12.9、19.44 亿，EPS 为 0.31、0.5、0.75 元，未来 2 年的平均增速

在 55%以上，2013PEG 仅 0.36，成长性和估值优势均存在，给予“买

入”评级。 
 风险提示：水利工程招投标进度缓慢。 

 

基础数据:  2012 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 4.74 

资产负债率% 17.79 

总股本/流通 A 股(百万) 33500/18500 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究： 

《青龙管业（002457）调研简报：凭借产

品类别+规模+品牌+资金优势，保障未来

增长空间》； 

《青龙管业（002457）深度报告：凭借产

品类别+规模+品牌+资金优势，保障未来

增长空间》 

 

分析师：赵红 

执业证书编号：S0760511010022 
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邮箱：zhaohong@sxzq.com 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

表：公司近期获得的重大订单合同 

2012 年 工程 金额 完成期限 

河南南阳 南水北调中线工程南阳供水配套工程 1.13 6 个月 

天津 南水北调中线滨海新区供水二期工程管材采购（第1标段） 0.863

2012 年 11 月 10 日～2013 年 12

月 31 日 

内蒙古 兴安盟经济技术开发区工业供水工程 PCCP 制造预中标 2.31

2013年 5月 30日至 2014年 6月

30 日 

河南周口 周口市南水北调配套工程 1.09

首批供货日期为2012年12月20

日，具体供货时间按照监理批准

的供货计划实施供货 

河南鹤壁 南水北调受水区鹤壁供水配套工程施工管道 1.41 2013 年 1 月 19 日, 

河南安阳  

安阳供水配套 01 标 0.71 计划供货期：6 个月 

安阳供水配套 04 标 1.59 首批交货时间 2013 年 2月 28日

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 

 

图：公司紧密相连的区域布局  
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表：利润预测表（万元） 

  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

一、营业总收入 85,207.18 99,518.13 78560 129624 194436

二、营业总成本 70,513.99 84,868.87 66,068.96 109,273.03 164,103.98

    营业成本 56,401.71 71,684.98 54,992.00 90,736.80 136,105.20

    营业税金及附加 459.86 716.46 471.36 777.74 1,166.62

    销售费用 6,688.07 6,298.94 4,713.60 8,036.69 11,666.16

    管理费用 6,033.28 6,318.35 6,677.60 7,777.44 11,277.29

    财务费用 219.04 -1,150.44 -785.60 1,944.36 3,888.72

    资产减值损失 712.03 1,000.58 0 0 0

三、其他经营收益 2.72 -17.08       

    公允价值变动净收益 -2.47 -19.26 0 0 0

    投资净收益 5.19 2.18 0 0 0

四、营业利润 14,695.90 14,632.18 12,491.04 20,350.97 30,332.02

    加：营业外收入 745.71 213.3 0 0 0

    减：营业外支出 192.41 312.88 0 0 0

    其中：非流动资产处置净损失 23.79 5.66       

五、利润总额 15,249.20 14,532.60 12,491.04 20,350.97 30,332.02

    减：所得税 2,650.95 2,407.35 1,998.57 3,256.15 4,853.12

六、净利润 12,598.25 12,125.25 10,492.47 17,094.81 25,478.89

    减：少数股东损益 338.73 148.3 157.39 256.42 382.18

    归属于母公司所有者的净利润 12,259.52 11,976.95 10,335.09 16,838.39 25,096.71

EPS 0.37 0.36 0.31 0.50  0.75 

增长率 4.77% -2.30% -13.71% 62.92% 49.04%

 

 

 

 

 

 

 

 

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 
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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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