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投资要点： 
 上半年公司实现营业收入 27,789.14 万元，同比增长 8.89%；归属母

公司净利润 4,276.65 万元，同比减少 26.12%；EPS： 0.1 元（摊薄）
 

报告摘要： 
 上半年市政工程领域管材出货量放缓导致主业收入回落。宏观经济影

响及上半年雨季偏长导致管材出货量下降。上半年管材收入 13867
万元，同比下滑 27.63%。由于产能利用率下降导致单位固定成本上

升，管材上半年毛利率 49.3%，同比下滑 3.2 个百分点。管材分领域

看，主要领域市政工程收入 7873 万，同比下滑 45%。石油化工和其

他行业上半年收入 2709 万元、3170 万元，同比分别增长 202%、314%；

贸易公司加大原料销售拓展，导致原料销售额同比增加 78.9%。  

 新品类扩张蓄势待发，向市政管网多品类供应商迈进。公司上半年积

极研发新产品，通过共享渠道的方式快速推进新产品的销售。储备产

品盖含供水排水、工业农业用水和化学介质输送等各领域。目前新产

品有：1、钢骨架 PE 复合管（用于供水管道，替代球墨铸铁管。规

划 6 条生产线，2 条具备投放市场）。2、玻璃钢加沙管（收购上海

耀华）。3、树脂混凝土排水渠、顶管（房地产施工领域）。 

 长期看市政管网的建设力度加大，推升 HDPE 管道需求。国务院办

公厅 2014年 6月发布《关于加强城市地下管线建设管理的指导意见》，

加大城市管网建设和改造力度，用 10 年左右时间建成较完善的城市

排水防涝、防洪工程体系。预计塑料管道用量每年以 10%的比例上

升。HDPE 缠绕增强管为代表的 PE 管目前占塑料管道的 30%，2015
年比例可达到 50%。公司作为具备规模优势的企业，将充分受益行业

增长。预计 2014-2016 年收入 7.7\8.8\9.8 亿元，归母净利润

1.23\2.09\2.56 亿元；EPS(摊薄):0.3\0.5\0.61 元，PE 为 26\16\13 倍，

给予“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 396.69 655.50 774.83 878.56 981.84 
增长率（%） 44.04 65.24 18.21 13.39 11.76 
归母净利润(百万) 97.02 91.76 123.45 209.29 256.50 
增长率（%） 30.81 -5.43 34.54 69.53 22.56 
每股收益 0.46 0.44 0.30 0.50 0.61 
市盈率 63.65 67.46 26.44 15.60 12.73 
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一、上半年收入放缓，业绩下行 

1、上半年净利润同比下滑 

上半年公司实现营业收入 27,789.14 万元，同比增长 8.89%；归属母公司净利润 4,276.65
万元，同比减少 26.12%；EPS： 0.1 元（摊薄） 

 

图 1：公司上半年收入以及增速  图 2：公司上半年净利润以及增速 
 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

2、净利润环比回升幅度回落 

2014 年二季度收入保持季节性回升状态，收入环比回升 48%，但二季度单季度净利

润环比仅仅回升 9%，比去年四季度的 88%大幅回落。二季度季度经营性现金流季节性改

善，从一季度的-2045 万元回升到 9072 万元。 

图 3：单季度销售收入以及环比  图 4：单季度净利润以及环比 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 
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3、费用率略有提升 

由于新产品推进导致 2014 年上半年销售费用率同比去年同期有所提升。上半年销售

费用率为 11.2%，同比提升 2.3 个百分点。上半年公司管理费用率为 5.5%，去去年同期相

比下降 0.5 个百分点。 

图 5：季度经营性现金流净额  图 6：管理费用率和销售费用率 
 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

二、市政领域管材收入下滑，行业用管材有所增长 

1、分产品：管材收入下滑，材料收入上升 

上半年管材收入 13867 万元，同比下滑 27.63%。由于产能利用率下降导致单位固定

成本上升，管材上半年毛利率 49.3%，同比下滑 3.2 个百分点。管材分领域看，主要领域

市政工程收入 7873 万，同比下滑 45%。石油化工和其他行业上半年收入 2709 万元、3170
万元，同比分别增长 202%、314%；贸易公司加大原料销售拓展，导致原料销售额同比增

加 78.9%。 

图 7：主要产品的收入变化情况  图 8： 主要产品的毛利率变化情况 
 

 
资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 
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表 1：纳川股份 HDPE 增强缠绕管的产能分布情况 

地址 产能（吨） 权益比例 投产时间 备注 

福建泉州本部 1500 100% 2007 年 10 月 上市前产能 

2400 100% 2009 年 12 月 上市前产能 

2400 100% 2009 年 12 月 上市前产能 

2400 100% 2012 年 募投项目 

2400 100% 2012 年 募投项目 

天津泰邦 2400 100% 2008 年 10 月 上市前产能 

2400 100% 2009 年 11 月 上市前产能 

2400 100% 2012 年 募投项目 

2400 100% 2012 年 募投项目 

武汉汇川 2400 100% 2012 年 募投项目 

2400 100% 2012 年 募投项目 

江苏基地 2400 100% 预计 2014 年 6 月 

 

规划 

2400 100% 规划 

四川基地 2400 100% 仍在选址，投建待定 

 

规划 

2400 100% 规划 
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图 11：财务报表预测  

 
资料来源：宏源证券 
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