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证券研究报告：公司研究/点评报告 

塑料管道行业 永高股份 (002641) 增持 

报告原因： 半年报公布 凭收购快速延伸工程领域，工程直送占比加大 维持评级 

2013 年 8 月 21 日                      半年目标价：10.90-13.13 元 

市场数据：2013 年 8 月 21 日 盈利预测:                                   单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 11.12  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） 14.86/8.09 2012A 2514.3 1858.2 271.1 1.36 8.2 

市净率 2.10 2013E 2889.7 2108.6 296.3 0.82 13.5 

股息率 - 2014E 3508.1 2567.8 363.5 1.01 11.0 

流通A股市值（百万元） 1000.80 2015E 3924.4 2866.5 402.6 1.12 9.9 

基础数据: 2013 年 6 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） 5.30 投资要点： 

 公司 2013 年半年报显示：2013 年上半年营业收入 13.09 亿元，营业成本 9.64 亿元，

实现归属母公司净利润 1.20 亿元，同比分别增长 14.36%、13.82%和 13.63%。 

 上半年增长动力来自安徽子公司。2013 年 1-6 月公司营业收入 13.09 亿元，比全年

同期上涨 1.64 亿元，同比增长 14.36%，其中 1.24 亿元来自近年收购并表的安徽子公司，

即原安徽金鹏。 

 新建在建产能稳步推进。募投双浦 8 万吨产能中 5 万吨将于三季度投产，其余将于明

年上半年投产；天津 5 万吨产能将于三季度全部投产；重庆基地仍处于基建阶段。 

 出口市场收入利润双增长。上半年出口收入同比增长 9.16%，毛利率上升 1.09 个百

分点至 28.55%。公司外销产品主要以管件、球阀为主，主要出口到中东、东南亚、南美

等国。 

 收购兼并快速拓展惠民基建领域业务。7 月 31 日国务院常务会议提出要加强市政地

下管网建设和改造、十二五”末 污水处理率达到 85%、2015 年完成 8 万公里城镇燃气

管网和 10 万公里供热老旧管网改造任务。 

 燃气普及率仍有上升空间，政策加大已有管网改造力度。我国城市燃气普及率在 2009

年才达到 90%以上。2011 年全国城市天然气管道长度达 29.9 万公里，明后两年城镇燃

气管网改造工程的改造率将达到 26.8%。公司 2012 年已经拿到燃气管道资格许可证书，

目前正进行试生产。 

 工程业务及地产直送比例提升使应收账款快速增加。上半年公司应收票据及账款同比

增长 66.51%，占营业收入占比提升 8 个百分点至 26%；一年以内应收账款增长占应收

账款总增长额的 97%，其中 31.78%的增加额来自应收账款前两名的恒大和万科。 

 我们预测公司 2013-2015 年 EPS 为 0.82、1.01、1.12 元，公司下半年将继续加大工程

承揽比例；并且在战略布局点西南、西北地区开拓先行市场，为抓住房地产市场复苏机

遇打下基础；所以我们给予 15 倍市盈率及“增持”评级，半年目标价 10.90-13.13 元。 

资产负债率% 34.14 

总股本/流通 A股(百万) 360.00/90.00 

流通B股/H股（百万） -/- 

相关研究 
调研简报：南黄岩北金鹏密集布局深耕华东 

2012 年报点评：多渠道开拓效果显著，收购

兼并快速增强地区竞争力 

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 

2012 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  

研究助理：张良 
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一年内公司股价与大盘对比走势：  
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 上半年增长动力来自安徽子公司。2013 年 1-6 月公司营业收入 13.09 亿元，比全年

同期上涨 1.64 亿元，同比增长 14.36%，其中 1.24 亿元来自近年收购并表的安徽子

公司，即原安徽金鹏。除去并表影响，公司营业收入增长 0.4 亿元，同比增长 3.49%。

但安徽子公司因并购初期经营调整，上半年净利润亏损 207.17 万元，今年 7 月刚刚

扭亏为盈，预计下半年将对公司盈利有正面影响。 

 收购兼并快速拓展惠民基建领域业务。7 月 31 日国务院常务会议提出要加强市政地

下管网建设和改造、十二五”末 污水处理率达到 85%、2015 年完成 8 万公里城镇燃

气管网和 10 万公里供热老旧管网改造任务。这些惠民基础建设投资与公司主营的 PVC

排水管、HDPE 排水管、燃气管、钢带增强管等产品相关。安徽永高（原安徽金鹏）

具有燃气管道生产资质，通过兼并收购公司成功引入燃气管、钢带增强管等产品丰富

产品结构，还加强了华东地区工程管道市场的竞争力。 

 燃气普及率仍有上升空间，政策加大已有管网改造力度。我国城市燃气普及率在 2009

年才达到 90%以上，一、二线城市普及率已经达到 95%以上，沿海发达地区三、四线

城市普及率基本达到 80%以上，而部分中西部地区三、四线城镇地区普及率还不到

80%，全国燃气普及率有望进一步提高。此外，随着国内城镇化的推进，城镇人口不

断增加，国内城镇燃气管网大多始建于上世纪八九十年代，原有规划已经不能满足现

有的供气需求。2011 年全国城市天然气管道长度达 29.9 万公里，明后两年城镇燃气

管网改造工程的改造率将达到 26.8%。公司 2012 年已经拿到燃气管道资格许可证书，

目前正进行试生产。 

图表 1 城市天然气管道长度(单位：公里)               图表 2 我国城市燃气普及率逐年提高 

   

数据来源：国家统计局、山西证券研究所。       数据来源：国家统计局、山西证券研究所。 

 工程业务及地产直送比例提升使应收账款快速增加。公司收购安徽金鹏大力发展工程

管道业务，并且与国内包括万科、恒大、招商等多个大型房地产开发商供应各类管道，

今年上半年公司又与天泰、海信、安徽金大地、旭辉等开发商签订了给、排水管材管

件集团采购供货协议，将原集中在南方地区的地产直送对品牌形象的正面影响向全国

范围扩散。 

http://www.hibor.com.cn
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上半年公司应收票据及账款同比增长 66.51%，占营业收入占比提升 8 个百分点

至 26%；一年以内应收账款增长占应收账款总增长额的 97%，其中 31.78%的增加额

来自应收账款前两名的恒大和万科，形成一定现金流压力；不过地产直送的客户主要

以大中型开发商为主，形成坏账可能相对较小。 

图表 3 应收款项保持高增速，应收占比进一步提高（单位：百万元） 

 2011H 2012H 2013H 

营业收入 1054.82 1144.65 1309.02 

应收票据及账款 124.01 202.41 337.03 

营收增速  8.52% 14.36% 

应收增速  63.22% 66.51% 

应收占比 12% 18% 26% 

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。 

图表 4 一年以内应收账款是应收账款主要增长项（单位：元） 

 2013H 2012A 增长金额 增长总额占比 

一年以内 300,209,802.51 218,582,740.57 81,627,061.94  97.00% 

1 至 2 年 13,495,089.64 10,778,907.53 2,716,182.11  3.23% 

2-3 年 927,465.72 1,250,433.55 -322,967.83  -0.38% 

3 年以上 576,751.16 446,556.10 130,195.06  0.15% 

合计 315,209,109.03 231,058,637.75 84,150,471.28   

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。 

图表 5 房地产直送是短期应收款快速增长的主要原因 

 2013H 应收账款 增长金额 账龄 一年以内增长占比 

广州恒大材料设备有限公司 20,079,248.98 15,078,109.34  一年以内 18.47% 

万科股份有限公司 16,177,169.72 10,867,104.85  一年以内 13.31% 

广州市元亿贸易有限公司 9,842,451.23 4,274,051.28  一年以内 5.24% 

南通市通州区四安镇人民政府 6,994,407.15 969,425.27  一年以内 1.19% 

苏州市华通陶瓷公司 3,751,408.03  一年以内  

合计 56,844,685.11    

数据来源：Wind 资讯、山西证券研究所。 
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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。2013年产能投放按2012年年报中规划：

今年三季度季度双浦期5万吨产能和天津剩余2万吨产能顺

利投产，黄岩也将投产部分 PE 给水管产能，规划中黄岩新

建 PE给水管产能共 1.6 万吨。 

2. 考虑安徽永高收购带来的收入，下半年开始盈利，产能按市

场需求 逐步在 2013-2015 年间投放。 

3. 暂不考虑燃气管道在明后年产生收入和利润的可能性。 

4. 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。 

5. 下半年西南地区等新兴市场开拓速度快于上半年水平。 

6. 管理费用率保持上半年水平。 

 风险提示： 

1. 国内房地产市场景气在公司产能投放的两年中有根本性的

改变，以至于公司产能消化出现问题。 

2. 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。 

 

http://www.hibor.com.cn
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当前股价 11.12

财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/08/21

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 2,324.45 2,514.28 2,889.70 3,508.06 3,924.41 现金 1,090.37 787.61 898.00 1,082.10 1,402.59

YOY(%) 28.1% 8.2% 14.9% 21.4% 11.9% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 1,853.67 1,858.21 2,108.64 2,567.79 2,866.54 应收款项净额 139.84 254.11 292.05 354.55 396.63

 营业税金及附加 9.25 13.83 15.18 17.97 20.52 存货 321.44 372.68 423.38 515.68 574.79

销售费用 102.41 135.95 168.76 217.85 252.34 其他流动资产 66.58 83.53 96.00 116.55 130.38

占营业收入比 ( %) 4.4% 5.4% 5.8% 6.2% 6.4% 流动资产总额 1,618.23 1,497.93 1,709.44 2,068.87 2,504.38

 管理费用 141.97 190.29 243.00 271.71 311.49 固定资产净值 427.27 656.34 741.85 852.25 912.31

占营业收入比 ( %) 6.1% 7.6% 8.4% 7.7% 7.9% 减:资产减值准备 (6.92) (3.38) (3.82) (4.39) (4.70)

 EBIT 213.17 310.91 349.38 427.99 468.78 固定资产净额 420.35 652.96 738.03 847.87 907.61

 财务费用 16.91 (9.97) (3.95) (3.44) (9.18) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.7% -0.4% -0.1% -0.1% -0.2% 在建工程 108.69 256.44 284.16 234.13 188.70

 资产减值损失 (6.92) (3.38) (4.59) (4.77) (4.65) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 529.04 909.40 1,022.19 1,081.99 1,096.31

营业利润 189.34 317.50 348.74 426.66 473.31 无形资产 177.20 232.73 227.98 223.23 218.48

 营业外净收入 14.79 4.63 3.97 6.08 6.03 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 204.13 322.12 352.71 432.75 479.34 其他长期资产 29.25 83.22 83.22 83.22 83.22

 所得税 33.51 51.04 56.43 69.24 76.69 资产总额 2,353.72 2,723.28 3,042.83 3,457.31 3,902.39

所得税率 ( %) 16.4% 15.8% 16.0% 16.0% 16.0% 循环贷款 204.23 227.20 178.14 103.00 76.00

净利润 170.62 271.08 296.28 363.51 402.64 应付款项 352.58 425.51 483.40 588.78 656.27

占营业收入比 ( %) 7.3% 10.8% 10.3% 10.4% 10.3% 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 152.75 172.74 199.57 242.11 271.33

归属母公司净利润 170.62 271.08 296.28 363.51 402.64 流动负债 709.56 825.45 861.11 933.89 1,003.60

YOY(%) 6.2% 58.9% 9.3% 22.7% 10.8% 长期借款 25.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 1.14 1.36 0.82 1.01 1.12 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 43.86 72.95 102.04 131.13 160.22

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 778.42 898.40 963.15 1,065.02 1,163.82

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 28.1% 8.2% 14.9% 21.4% 11.9% 股东权益 1,575.30 1,824.88 2,079.68 2,392.30 2,738.57

营业利润 0.0% 67.7% 9.8% 22.3% 10.9% 负债和股东权益 2,353.72 2,723.28 3,042.83 3,457.31 3,902.39

净利润 6.2% 58.9% 9.3% 22.7% 10.8%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 20.3% 26.1% 27.0% 26.8% 27.0% 税后利润 170.62 271.08 296.28 363.51 402.64

净利率(%) 7.3% 10.8% 10.3% 10.4% 10.3% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 10.8% 14.9% 14.2% 15.2% 14.7% 公允价值变动 6.92 3.38 4.59 4.77 4.65

ROA(%) 7.2% 10.0% 9.7% 10.5% 10.3% 折旧和摊销 63.90 71.18 76.93 91.62 106.47

偿债能力 营运资金的变动 -51.86 -117.96 13.14 2.24 11.09

流动比率 2.28 1.81 1.99 2.22 2.50 经营活动现金流 189.58 227.68 390.93 462.13 524.86

速动比率 1.83 1.36 1.49 1.66 1.92 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 33.1% 33.0% 31.7% 30.8% 29.8% 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 -127.80 -439.53 -190.00 -152.00 -121.00

总资产周转率 98.8% 92.3% 95.0% 101.5% 100.6% 投资活动现金流 -127.80 -439.53 -190.00 -152.00 -121.00

应收账款周转天数 21.96 36.89 36.89 36.89 36.89 股权融资 865.30 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 65.07 75.32 75.32 75.32 75.32 长期贷款的增加/(减少)-55.00 -25.00 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 1.14 1.36 0.82 1.01 1.12 股利分配 -18.99 -35.19 -41.48 -50.89 -56.37

每股净资产 7.88 9.12 5.78 6.65 7.61 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量791.31 -60.19 -41.48 -50.89 -56.37

估值比率 循环贷款的增加(减少) 47.44 29.47 -49.06 -75.14 -27.00

P/E 9.8 8.2 13.5 11.0 9.9 融资活动现金流 764.76 -90.91 -90.54 -126.03 -83.37

P/B 1.4 1.2 1.9 1.7 1.5 现金净变动额 826.54 -302.76 110.39 184.10 320.49
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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

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"。                                                                               

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

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。 
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