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报告摘要： 
 公司是以 PVC 为主导的塑料管材供应商。公司抓住管网建设的东风，

加大渠道投入，利用自身技术优势，实现 PVC-U、PP-R、PE、PE-RT、
CPVC 五大类产品的协同发展。 

 2015 年管材需求稳健，市政管网和家装领域将迎来上升期。①公司

是浙江五水共治的核心受益者，未来三年公司五水共治收入有望保持

50%以上增速。②随着我国农村消费结构的升级且伴随着家装 O2O
平台兴起，管材家装市场将会进一步放量。③尽管近年来房地产投资

增速放缓，但市场集中度稳步提升，CR4 连续三年均超过 7%，利好

管材龙头企业。且公司组建地产事业部，结盟大地产商的同时发展新

客户，强化市场开拓。④公司充分发挥华东地区整体效应，华东大管

道营销中心资源整合优势日益明显，建立多层次销售网络体系，渠道

经销占比约 50%，实现产品快速分流。综合来看公司未来三年收入增

速维持在 15-20%。 

 公司主要产品成本回落，有望迎来新一轮业绩增长。公司主要产品为

PVC、PPR 和 PE 管材管件，原料成本占总成本 80%以上。随着近期

原油大跌，管材主要成本下跌，产品盈利空间增大。中性假设下我们

测算公司 2015 年综合毛利率约 28%，可提升 4 个百分点以上。 

 塑管行业集中度迅速提高，或将迎来洗牌期。行业前二十位的销售量

已达到行业总量的 40%以上，塑管行业并购浪潮或将来临，龙头企业

在其中将占据较大的优势。  

 盈利预测与评级:假设 2015 年原材料不出现大幅上涨，我们预计

2014-2016 年公司收入 32.9、39.3、46.4 亿元，归属母公司股东净利

润 2.16、3.99、5.18 亿元，对应的 EPS 为：0.50、0.92、1.18。首次

给予买入评级。  

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2514.28 2918.42 3289.58 3928.75  4646.01  
增长率（%） 8.17 16.07 12.72 19.43 18.26 
归母净利润(百万) 271.08 242.96 216 399 518 
增长率（%） 58.88 -10.38 -11.10 84.72 29.82 
每股收益 1.36 0.67 0.50 0.92 1.18 
市盈率 13.52 27.16 19.82 10.77 8.40 
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一、公司简介 

（一）主营业务构成：以 PVC 为主导的塑料管材供应商 

永高股份创建于 1993 年，是国内生产塑料管道产品的大型综合供应商，中国化学建材研

发制造龙头企业。专业从事塑料管道产品的研发、生产和销售。目前，主要产品有 PVC-U、

PP－R、PE、PE-RT、CPVC 等五大系列，计 3500 余不同规格、品种的管材、管件，拥有年产

45 万吨的生产能力。 

永高股份有限公司是公元集团最大的核心子公司，下辖上海公元建材发展有限公司、深圳

市永高塑业发展有限公司、广东永高塑业发展有限公司、安徽永高塑业发展有限公司、天津永

高塑业发展有限公司、重庆永高塑业发展有限公司、台州市黄岩精杰塑业发展有限公司和浙江

金诺铜业有限公司、安徽公元科技发展有限公司、永高（上海）国际贸易有限公司等十家全资

子公司。 

图 1：永高股份发展历程 图 2：永高股份股权结构、子公司情况 

资料来源：wind，宏源证券 资料来源：wind，宏源证券 

 

截止 2014 年上半年，公司共拥有 242 项专利，其中发明专利 21 项，实用新型专利 205 项、

外观设计专利 16 项。2014 年上半年，公司共申报专利 28 项，其中发明专利 11 项，实用新型

17 项；获得授权专利 27 项，其中发明专利 5 项，实用新型 22 项。公司共主持和参与了 17 项
国家（行业）标准的制定或修订，并且参编了我国目前唯一一本《工业用塑料管道设计手册》。

专门的产品设计中心和模具研发中心，可以根据市场需求，生产个性化和创意的产品，包括英

标、德标、美标及日标等产品。公司拥有给水、电力、燃气等多种系列产品的生产资质。 

 

表 1：永高股份获得专利情况 
类别 发明专利  实用新型专利 外观设计专利 专利总数 

2013 年 16 183 16  

2014H1 新增 5 22 - - 

总数 21 205 16 242 

资料来源：公司年报，宏源证券 
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公司主要从事塑料管道的研发、生产和销售，是国内生产塑料管道产品的大型综合供应商。

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。

产品主要应用于建筑给水、建筑排水、供暖、市政给水、室外排水排污、电力电缆保护、城镇

中低压燃气输送、农村饮用水、农业灌溉等诸多领域。 

根据 2014 年半年报显示，公司产品以 PVC 管材管件为主，约占销售收入的 60%左右，PPR
管材管件占 20%左右，PE 管材管件占 15%左右，型材及其他产品占 5%左右。因目前地下管

网建设多以 PE 管道为主，所以公司已经提高了 PE 管道产能。在差异化产品创新方面，公司

推出了 PPR 高端家装产品----公元“优家管”，预计盈利能力会会得到更进一步的提高。 

 

图 3：2014 年上半年公司产品结构分布 

资料来源：wind，宏源证券 

 

二、2014 年业绩回顾：收入增长，但利润下滑 

（一）管网建设加快和渠道投入加大推动收入增长 

2014 年，受益于地下管网需求的快速上升、渠道经销业务的稳健增长以及地产配送业务

开拓力度的加大，公司整体业务增速明显加快。2014 年上半年公司生产各种管材管件 14.30 万

吨，比上年同期增长 15.7%，完成全年生产计划的 43.12%；实现营业收入 144,443.42 万元，

同比增加 13,541.03 万元，增长 10.34%，（剔除并购影响后为 3.48%），其中：大管道业务增长

23.42%，房地产配送业务增长 19.5%。出口业务方面，由于国际需求较为低迷及中东、北非战

乱，1-4 月份同比降幅近 30%，虽然二季度中后期开始企稳回升，但上半年收入同比仍然下降

16.73%。  
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图 4：公司各业务板块收入 图 5：公司各业务板块毛利润 

资料来源：wind，宏源证券 资料来源：wind，宏源证券 

 

（二）产品价格下降和成本费用增加导致业绩有所下滑 

公司近期收入增长，各业务板块利润率下降。主要原因在于：（1）、部分产品价格略有下

调。（2）由于子公司投产折旧增加导致营业成本上升。 2014 年上半年年比去年同期上升

12.78%，快于收入的增长，导致毛利率同比下降了 1.62%；（3）、期间费用同比增长 14%，快

于收入的增长；（4）、远期结售汇合约浮亏与应收款项减值准备增加。 

1、子公司亏损拖累业绩， 未来有望逐步扭亏 

近年来，各子公司中重庆永高、天津永高处于亏损状态，主要是因为：重庆永高、天津永

高正处于经营拓展期，固定资产折旧摊销较大，薪酬成本、折旧摊销、广告及相关市场拓展等

各项费用迅速上升。但是随着人力资源的增强、品牌效应的逐步显现和经营渠道的快速拓展，

重庆永高、天津永高的营业收入取得了相对较快的增速。一般来说，上述两个子公司营业收入

达到 2 个亿以上，基本能够达到盈亏平衡点，争取明年或后年就可以实现盈亏平衡，预计两分

公司 2014 年实现 9000 万收入，2015 年实现 1 亿收入。安徽永高目前销售额为 4亿，预计 2014

年营业额将增长 20%。 

表 2：母子公司利润表 
项目 母公司（万元） 子公司（万元） 

2013 年 比 2012 年增减 2013 年 比 2012 年增减

一、营业收入 181573.31  13538.29  110268.26  26875.48  

减：营业成本 131612.93  10245.38  86187.87  21734.28  

二、营业利润 33580.24  5964.76  -5536.56  -9670.89  

三、利润总额 34096.83  6191.40  -4992.79  -9299.52  

减：所得税费用 3655.47  -476.35  1152.83  180.72  

四、净利润 30441.35  6667.75  -6145.62  -9480.24  

五、每股收益： 

六、其他综合收益 - - - - 

七、综合收益总额 30441.35  6667.75  -6145.62  -9480.24  

资料来源：公司年报，宏源证券 
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表 3：子公司具体经营情况  

单位：万元 2013 年 2014H1 

公司 总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润 总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润

母公司 - - 181573 26380 23241 - - 84567 11807 10079

深圳永高 25500  12696 37679  1180  905 24661 13125 17763  629  429 

上海公元 18997  16576 34745  3071  2786 21069 17411 17639  845  835 

广东永高 16123  9526 15997  33  50  19798 9561 8152  26  35  

天津永高 35018  25919 7883  -1224 -1146 39059 25066 3783  -889 -853 

黄岩精杰 981  393  1385  196  147 1200 464 772  95  71  

重庆永高 16153  3353 4468  -982 -1002 21482 11865 3439  -616 -489 

金诺铜业 4697  1474 6841  464  339 4929 1759 3783  380  285 

安徽永高 39950  9730 32868  -372 -342 44070 24845 17522  87  124 

公元科技 5759  2665 2194  -337 -335 9017 3913 2723  -282 -252 

永高上海国贸 - - - - - 5  5  - - - 
永高上海销售 - - - - - 2253 196 2373  -4 -4 

合计 - - - - 24643 - - - - 10260 

资料来源：公司年报，宏源证券 

 

三、2015 年：需求稳健，市政管网和家装领域迎来上升 

（一）市政工程业务：五水共治投资仍然处于上升周期 

1、五水共治简介：浙江惠民工程 

“五水共治”是推进浙江新一轮改革发展的关键之策。五水共治是指治污水、防洪水、排涝

水、保供水、抓节水这五项。这是浙江省政府近期推出的大政方针，是推进浙江新一轮改革发

展的关键之策。五水共治是一石多鸟的举措，既扩投资又促转型，既优环境更惠民生。 

 

图 7：五水共治  图 8：五水共治目标 
 

资料来源：百度资料整理，宏源证券  资料来源：百度资料整理，宏源证券 
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图 9：五水共治目标  图 10：五水共治目标 
 

资料来源：百度资料整理，宏源证券  资料来源：百度资料整理，宏源证券 

 

“五水共治”试点，分三年、五年、七年三步实施完成，其中 2014－2016 是关键时期，

预计三年内将有 100 多个和地下管网建设相关的工程，目前已有 60 多个项目完成招标，公司

中标 30 个项目，中标率为 50%左右，并于下半年开始陆续供货。“五水共治”工程的推出，将

使区域内主要塑管公司未来三年地下管道销量保持快速增长。 

 

图 11：“五水共治”路线图 

资料来源：百度资料整理，宏源证券  

 

 “411”重大项目计划共安排“五水治理”项目 125 个，总投资 4680 亿元，2014 年计划

年度投资超过 650 亿元，占“411”项目数、年度计划投资比例分别为 14%、10%。 

 

 



 永高股份/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 10 页  共 27 页 

表 4：2014“五水共治”项目投资情况 

类别 
项目数 

（个） 

总投资额 

（亿元） 

计划完成年度投资额

（亿元） 

续建项目 

（个） 

新开项目 

（个） 

预选项目 

（个） 

治污水 19 1721 308 16 3 － 

防洪水 48 1593 200 30 8 10 

排涝水 25 378 49 19 4 2 

保供水 22 438 19 22 9 12 

抓节水 11 550 76 11 4 7 

总计 125 4680 650 78 28 31 

资料来源：浙江省发改委投资处，宏源证券 

 

表 5：“五水共治”具体项目如下： 

类别 
续建项目 

（个） 

新开项目 

（个） 

预选项目 

（个） 

治污水 
浦江县浦阳江水环境综合整治项目； 

全省城镇污水处理设施建设 

义乌水环境综合治理整治工程； 

全省农村生活污水治理工程等 
- 

防洪水 

钱塘江治理工程； 

瓯江治理工程； 

苕溪清水入湖河道整治工程； 

甬江防洪工程东江堤防整治工程等 

杭嘉湖地区环湖河道整治工程； 

台州市朱溪水库等 
嵊州市长乐江干流河道治理等 

排涝水 
余姚市姚江干流防洪整治工程； 

洪家场浦排涝调蓄工程等 

温州市飞云江治理一期工程（瑞安段）；

扩大杭嘉湖南排工程等 
嵊州市长乐江干流河道治理等 

保供水 
杭州市闲林水库工程； 

全省城乡供水安全提升工程等 
天台始丰溪综合治理一期工程 

萧山区湘湖应急备用水源扩建工程； 

嘉兴市市域外引水工程（太湖引水部分）

等 

抓节水 全省农业两区水利工程等 
台州市长潭灌区续建配套与节水改造

骨干工程 
- 

资料来源：浙江省发改委投资处，宏源证券 

 

2、永高是浙江五水共治的核心受益者 

公司紧紧抓住浙江省“五水共治”的契机，整合优势资源，加大工程投标业务的拓展力度。

目前“五水共治”第一阶段已有 60 多个项目完成招标，公司中标 30 个项目，中标率为 50%
左右，并于下半年开始陆续供货，实现收入 1.5 亿元，预计 2015 年公司“五水共治”项目收

入将达到 3-5 亿元。  

 “五水共治”工程的成功经验，或将向全国进行推广。未来国家有可能提供配套资金与地

方政府共同落实地下管网建设，解决地方资金不足状况，促使公司未来几年地下管道销量保持

快速增长。 
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图 12：“五水共治”各阶段完成目标 

 
资料来源：浙江省发改委投资处，百度资料整理，宏源证券 

 

3、永高股份五水共治收入未来三年有望保持 50%以上增速 

2014 年，公司中标 30 个项目，中标率为 50%左右，实现收入 1.5 亿元，预计 2015 年公司

“五水共治”项目收入将达到 3-5 亿元，“五水共治”项目公司总体将盈利 26 亿元。 

表 6：永高股份“五水共治”收入预测 
类别 

 

第一阶段 第二阶段 第三阶段 总计 

2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

项目投资额（亿元） 650 800 900 930 650 450 300 4680 

项目数 E 60 20 20 10 10 3 2 125

永高中标率 50% 50% 50% 

管道投资额 E 3 8 10 12 8 6 6 53 

永高收入 E（亿元） 1.50 3.50 5.00  6.00  4.00  3.00  3.00  26.00 

资料来源：浙江省发改委投资处，宏源证券估算 

 

 

（二）家装工程业务：家装平台需求开始放量 

1、家装 O2O 平台兴起，带动管材家装市场放量 

随着我国农村家庭收入的持续增长以及小城镇建设步伐的加快，农村消费结构升级会成为

家庭装修行业新的增长点和支撑力量。 

公司目前已经成立家装事业部，进行有针对性的市场开拓，为公司打造坚实的营销体系。

预计 2015 年公司将实现家装工程类收入 1-2 亿。 
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表 7：家居建材行业市场规模估算    
抽检产品 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 

商品房销售面积(亿平方米) 9.48 10.48 10.94 11.13 13.06 12.06 12.98 13.38 

商品房竣工面积(亿平方米) 5.8 6.1 7.2 7.9 7.9 8.2 8 8 

新房交易占比 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 

房屋成交面积（亿平方米） 9.47 10.28 11.24 11.80 12.99 12.56 13.01 13.26 

单位装修费用(元/平方米) 800 826 864.8 873.8 884.5 895.3 906.2 917.2 

CPI 建材类 100.2 103.3 104.7 101 101.2 101.2 101.2 101.2 

家居建材市场规模估算(亿元) 7576.6 8489.1 9724.4 10309.8 11491.5 11248.8 11787.5 12158.0

YoY  12% 15% 6% 11% -2% 5% 3% 

资料来源：艾瑞咨询，国家统计局，宏源证券估算 

 

2012 年国家对房地产市场调控常态化等因素的影响，全年完成工程总产值 1.11 万亿元，

比 2011 年增加了 1140 亿元，增长幅度为 11.4%。2013 年我国家庭装修工程总产值达到 1.12
万亿元。预计 2016 年家庭装修工程总产值力争达到 1.18 万亿元，年平均增长率为 1.8%左右。 

 

图 13：家居建材行业市场容量 

资料来源：艾瑞咨询，宏源证券 

 

 

（三）房地产工程业务：地产集中度提升，利好管材龙头企业 

1．房地产投资增速放缓，但集中度提升利好上游管材行业 

经济增速的放缓必然带来固定资产投资的减速，特别是房地产行业投资表现明显，2014
年上半年房地产投资名义增长率为 14.1%，同比下降 6.2%。房地产市场在经历过去十多年的

高速增长后开始进入调整期，这也一定程度影响到建筑用塑料管道需求的增长。 
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图 14：房地产投资完成额 

资料来源：wind，宏源证券 

 

2014 年共有 80 家房地产企业跻身百亿军团，较 2013 年增加 9 家，销售总额共计 2.8 万亿

元，市场份额已近 40%。尽管 2014 年楼市整体平淡，但行业龙头在销售、管理及融资方面的

优势，使得市场集中度继续提升。根据近年的房地产开发企业 500 强研究成果，2008 年、2009
年、2010 年、2011 年、2012 年和 2013 年房地产开发行业四厂商集中度（CR4）分别为 7.8%、

3.3%、5.8%、5.9%、7.5%和 7.2%，连续三年超过 7%。 

图 15：房地产企业三大阵营  图 16：房地产开发企业四厂商集中度 
 

资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：2014 中国房地产开发企业 500 强测评研究报告，宏源证

券 

 

表 8：房地产各阵营具体分析 
 总体描述 企业 销售额

（亿元）

销售增速

（%） 

企业战略 

第一阵营 

1）7 家千亿企业销售额， 

平均增长 23.8%； 

2）内部呈现明显分化： 

后五家 1000 亿元以上的

企业与万科、绿地之间的

差距进一步扩大 

绿地 2403 47.9 智慧城市、海外投资战略、地铁+物业投资 

万科 2180 27.6 聚焦重点城市纵深的战略布局、坚持中小户型刚

需定位的产品结构、高速周转的运营模式 

保利地产 1370 - 注重在产品结构和推货节奏上把控、 

并不断提升一二线销售占比 

恒大地产 1317 - 现金为王、立即开发、快速建设、大规模开发、

快速销售，快速周转 

碧桂园 1280 - 加大营销力度和推行价格策略 

中海地产 1221 - 随行就市、促进中高端项目高周转 
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第二阵营 

1）12 家 300-1000 亿企

业，距第一阵营有近 500

亿元； 

2）企业初步完成全国化

产品或布局与千亿企业

相比较为单一； 

3）销售额增长率均值为

14.6%； 

华夏幸福 520 - 受益于京津冀一体化战略，加速全国化进程和产

业资源整合，保持了快速的上升势头 

绿城、融创 - - 降价策略取得了较好的销售业绩 

富力、世茂、

招商 

- - 抓住改善型需求释放期加大推盘力度，业绩或目

标完成率受到一定影响 

第三阵营 

1）61 家 100-300 亿的企

业，竞争尤为激烈 

2）销售额均值为 10.4%； 

越秀 - 51.5 高成长型房企代表 

荣盛发展 - - 高周转、低成本传统优势的基础上，继续拓展京

津冀、长三角两个战略区域，竞争优势显著增强

资料来源：中国指数研究院，宏源证券 

 

2、公司强化市场开拓，结盟大地产模式初显成效 

为强化地产市场开拓，提升地产市场管道份额（占总销售收入的 20%-25%），针对地产业

务的特性，公司于 2013 年 12 月组建专门的地产事业部，主要负责协调公司房地产业务直接承

揽和配送业务，目前公司与万科、中海、招商等十几家大型房地产企业及组织保持紧密合作关

系，2014 年公司在与万科、恒大、中海、招商等四大地产巨头保持良好合作的基础上又新签

约了多家地产商。  

总的来说，虽然近期房地产市场由于政策收紧而出现下滑，但随着楼市“限购、限贷”的

放开，政府逐步退出对楼市的行政调控，必将更有利于房地产市场的健康有序发展。随着房地

产行业集中度的提升，房地产龙头企业将通过自身广泛的市场布局与丰富的产品结构，灵活应

对市场变化，从而在一定程度上抵消楼市调整所带来的短期不利影响，且随着房地产市场集中

度的进一步提升，龙头企业的业绩将会得到进一步提升，这些因素都将促进塑料管道需求的稳

步增长。 我们预计公司 2015 年地产业务收入有望维持在 4-5 亿元。  

 

（四）产统经销业务：经销体系布局完善，继续发力 

1、公司整合优势资源，发挥华东地区整体效应  

公司近年来实现大管道在华东区域销售的整合，保持该区域的整体优势，随着时间的推移

和整合力度的加大，华东大管道营销中心资源整合优势日益明显，江、浙、沪、安徽四个主阵

地的作用进一步强化，其中，浙江、安徽实现较快增长。 

未来公司将成立华东大管道营销中心，整合上海、安徽两地的销售基础上，进一步整合上

海、安徽子公司的人事、技术、财务等方面，适时将总部整体搬迁至上海，发挥公司在华东地

区的整体效应。 
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图 17：永高股份销售区域 

资料来源：公司官网，宏源证券 

 

2、多层次销售网络体系建立，实现产品快速分流 

公司在全国建立的经销商、分销商、零售商多层次、一体化的销售网络体系，可以实现产

品的快速分流。永高股份非常重视与经销商合作双赢的经销模式。截止 2014 年上半年，公司

在全国拥有一级独立经销商 1100 家。 

经过多年的销售实践，公司建立起了以渠道经销为主、直接承接工程为辅的销售模式。公

司根据某一区域的市场容量细分为若干子区域，每个子区域设立若干独立经销商，由其在该区

域自主承接工程（公司给予必要协助）、自行发展分销商和零售网点。经销商在当地具有较为

深厚的人脉资源，销售方法灵活多样。经过近二十年的发展，公司已构建了一张涵盖省地级中

心城市，并辐射下属县城、乡镇的庞大经销网络。 

 

图 18：永高股份销售渠道  图 19：2014 年永高股份销售渠道占比 
 

资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

公司以渠道经销为主，工程直揽（含房地产配送）及出口为辅的销售模式，目前渠道经销

占比约 65%，工程承揽（包括房地产配送）约 25%，出口约占 10%。该模式一方面有利于公

司构建完善的销售网络、迅速抢占市场，形成强大的渠道推力；另一方面也可转嫁工程项目的

应收款风险，降低运营成本，提升资产的周转速度。 
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表 9：永高股份销售渠道及销售结构战略 

销售渠道战略  
项目数大力发展独立经销商，并将渠道下沉，网络延伸至县城、乡镇、村，进一步拓展

渠道的广度和深度，实现快速的市场响应能力 

销售结构战略 调整销售结构，加大直接承揽工程的比例 

资料来源：公司年报，宏源证券 

 

（五）公司未来三年销售收入增速为 15-20% 

市政项目受到“五水共治”政策的扶持，将在 2014-2016 年大幅上涨，2017 年后维持稳定

增长的态势； 

房地产工程虽然受到近期房地产市场不景气的影响，但是随着房地产行业集中度的提高以

及国家相关限购政策的松动，房地产工程收入总体将持平略增；  

家装行业具有乘数效应和市场可持续性的特点，受到我国城市化进程的推进、居民消费升

级以及国家投资等宏观因素，家装行业需求开始放量，公司家装工程业务收入将大幅增长； 

经销商体系以及其他板块一直以来都是公司收入的重要部分，随着公司进一步优化自身销

售渠道，该业务收入也将得到稳步提升。 

预计公司未来三年各业务营业收入仍将稳定增长，2015 年营业收入达到 39.2 亿左右，2016
年将达到 53.7 亿元左右。 

 

表 10：永高股份未来三年年收入预测 
类别 2014 2015 2016 2017 

五水共治工程（亿元）  1.5 3.5 5 6 

增速 - 133% 43% 20% 

房地产工程 （亿元）  4 4.2 4.5 4.5 

增速  - 6.00% 5% 2% 

家装工程（亿元）  - 1.3 4.5 8 

增速 - - 246% 78% 

经销商体系以及其他（亿元）  27.4 30  33  35  

增速 -- 10.00% 8.00% 8% 

总计（亿元）  32.89 39.2  46.5  53.7  

增速（%） - 19.09% 18.69% 15.47% 

资料来源：公司年报，wind，宏源证券估算 
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图 10：永高股份各业务板块未来三年收入预测  图 21：永高股份各业务板块未来三年收入增速预测

 

资料来源：公司年报，wind，宏源证券估算  资料来源：公司年报，wind，宏源证券估算 

 

图 22：永高股份未来三年收入预测 

 
资料来源：公司年报，wind，宏源证券估算 

 

 

 

四、2015 年：成本回落有望驱动新一轮的业绩高增长 

（一）原油下跌带动 PPR 和 PE、PVC 树脂价格大幅下行 

公司主要产品为 PVC、PPR 和 PE 管材管件，2014 年上半年三类产品营收占比为 57.89%、

18.26%、17.35%。公司生产成本中，PVC、PPR 和 PE 原材料成本占比分别为 59.13%、15.56%、

17.67%。公司三大类产品都为石油化工提炼制成，近期油价从 2014 年 5 月高位 107 跌至 2015
年 1 月份的 41.65，下跌近 260%，带动 PVC、PPR 和 PE 价格分别下滑约 17%、23%、24%。 

 

 

 

 



 永高股份/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 18 页  共 27 页 

 

图 33：OPEC 一揽子原油价格  图 24：全国聚氯乙烯 PP、PE 市场价格走势 
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资料来源：wind，宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 45：PVC 年度均价走势  图 26：全国聚氯乙烯 PVC 市场价格走势 
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资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

回顾 2011 年 1 月到 2012 年 1 月间 PVC 价格下降约 1500 元，同时公司毛利率上升近 6 个

百分点。由于 PVC 管材主要成本下跌，公司产品盈利空间增大。 

（二）中性假设下公司 2015 年毛利率可提升 4 个百分点以上 

乐观假设 2015、2016 年管材销售单价不变， 2015、2016 年 PVC 价格分别维持目前水平，

（2015 年 1 月水平）、回升 3% ，2015、2016 年毛利率分别为 29.32%、27.96%。 

中性假设2015、2016年管材销售单价不变，2015年PVC价格在目前水平小幅反弹3%（2015
年 1 月水平上）， 测算公司 2014 年的综合毛利率约 28%，同比提升 4 个百分点以上。 根据敏

感性分析可见，未来 2015 年的毛利率在 25.6%到 33.6%范围内，中枢比 2014 年有大幅提升。 

注：由于公司主要产品为 PVC 管材，这里用 PVC 成本价格走势模拟测算整体毛利率走势，

存在一定的误差，但不影响整体趋势判断。  
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图 57：公司销售毛利率与 PVC 年均价强负相关  
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资料来源：宏源证券  

 

 

表 11：假设维持 PVC 未来三年销售毛利率预测 

年份 

营 业 收

入 （ 亿

元） 

塑料建材销

售量（万吨） 

单价(万

元） 

毛 利 率

(%) 

成本（元

/吨） 

PVC 年均

价 （ 元 /

吨） 

PVC 成

本（元/

吨） 

其 他 成

本（元/

吨） 

PVC 原料

成本占比 

PVC 原料

成本增速

2011 23.24 21.43 1.084 20.25% 8648 7986 6389 2260 73.87%  

2012 25.14 22.97 1.094 26.09% 8089 6882 5505 2584 68.06% -13.83% 

2013 29.18 28.60 1.020 25.37% 7616 6924 5539 2076 72.74% 0.62% 

2014 23.01 22.55 1.020 24.65% 7616 6783 5426 3004 60.56% -2.04% 

2015E 32.38 31.73 1.020 29.32% 7212 5765 4612 2600 63.95% -15.00% 

2016E 36.02 35.30 1.020 27.96% 7351 5938 4751 2600 64.63% 3.00% 

资料来源：宏源证券 

 

表 12：销售毛利率敏感性分析 
  PVC 年均价（元/吨） 

 
销售毛利

率 29.3% 

5424.29 5592.05 5765.00 

(1 月 20 价格) 

5937.95

（+3%）

6116.09

（+6%）

6299.57

（+9%） 

其他成

本（元/

吨） 

2400 34.0% 32.6% 31.3% 29.9% 28.5% 27.1% 

2500 33.0% 32% 30.3% 28.9% 27.6% 26.1% 

2600 32.0% 31% 29.3% 28.0% 26.6% 25.1% 

2700 31.0% 30% 28.3% 27.0% 25.6% 24.2% 

2800 30.0% 28.7% 27.4% 26.0% 24.6% 23.2% 

资料来源：宏源证券 
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五、管材集中度提升仍然是趋势 

（一）塑料管材行业集中度有望继续提高 

我国塑料管道行业起步较晚，但发展迅速，目前年产量已赶超其他国家位居世界第一。20
世纪 70 年代，我国开始生产塑料管道，80 年代初开始在工程建设中推广应用，随后轻工部和

建设部主持制定了建筑排水、给水 PVC-U 管道的国家标准，建设部同时制定了相应的塑料管

道施工规范，极大地促进了我国塑料管道的生产发展。90 年代初，建设部、化工部、轻工部、

国家建材局、中国石化总公司五部门联合成立全国化学建材协调组，统一领导国内化学建材发

展规划和市场推广。随后国家又先后颁布了多项政策措施，提出了各种塑料管道的应用领域和

发展目标，逐步淘汰能耗高、污染大的传统管道，大力推进塑料管道在住宅建设、城镇市政工

程、交通运输建设、农业灌溉等各领域的广泛应用，有力地推动了我国塑料管道行业的快速发

展。目前我国有塑料管道国家标准和行业的产品标准 10 个；工程技术规程、规范 3 个；焊接

设备标准 2 个。 

 

表 13：7 项塑料管材国家标准调整 
序号 标准 适用范围 标准提高 

1 GB/T10002.1-2006 水用 PVC-U 管材  增加对树脂 K 值得要求，禁止使用铅盐稳

定剂，提高落锤冲击试验的冲击能量 

2 GB/T5836.1-2006  建筑排水用 PVC-U 管材 规格由 40mm~160mm 扩大到

32mm~250mm 

3 GB/T5836.2-2006 建筑排水用 PVC-U 管件 规格由 40mm~160mm 扩大到

32mm~250mm 

4 GB/T15819-2006 灌溉用聚乙烯(PE)管材 插入式管件引起环境应力开裂敏感性的试

验方法和技术要求 

5 GB/T20201-2006 灌溉用聚乙烯(PE)压力管机械连接管

件 

- 

6 GB/T20207.1-2006 丙烯腈-丁二烯-苯乙烯(ABS)压力管道

系统第 1 部分：管材 

- 

7 GB/T20207.2-2006 丙烯腈-丁二烯-苯乙烯(ABS)压力管道

系统第 1 部分：管件。 

- 

资料来源：新闻整理，宏源证券 

 

2001 年中国塑料管道产量仅有 121.4 万吨，2010 年我国产量达到 840.2 万吨，超越美国成

为世界最大塑料管道生产国，2013年我国塑料管道产量达到 1210万吨，较 2012年增长 10%。 在
今后 5-10 年内我国塑料管道行业还会在提高质量和扩大应用的基础上继续保持较高的增长速

度;2012-2020 年我国塑料管道产量年均增长率将保持在 10%-15%之间。 
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图 68：我国塑料管道产量 

资料来源：中国塑料加工工业协会，前瞻产业研究院，宏源证券 

 

目前我国塑料管道市场经济较为激烈，较大规模的塑料管道生产企业超 3000 家，年生产

能力超 1500 万吨；年产能 1 万吨以上企业达 300 家；有 20 家多家年产能超过 10 万吨。在小

口径的家装常用领域，竞争较为激烈，门槛不高，使得布局销售网络成龙头企业发展之本；而

在工程类项目领域，产品生产壁垒与运输半径限制使得龙头企业重在技术研发与规模扩张。预

计未来三到五年，塑管行业并购浪潮或将来临，成规模企业在其中将占据较大的优势，产业集

中度会进一步加强。 

目前永高股份已经与海南高能、屯仓投资及屯仓管业签署了《收购意向书》，拟收购海南

高能及屯仓投资持有的湖北屯仓管业科技发展有限公司 100%的股权。假若此次成功收购对于

公司进一步实施规模化战略，完善全国生产基地布局，增强公司产品对中部地区的市场辐射力

具有十分重要的战略意义。 

 

图 29：我国塑料管道各类型企业占比 

资料来源：中国极地研究中心，宏源证券 

 

近年来，塑料管道各龙头企业在持续发展自身核心市场区域的同时，积极异地建厂扩产，

抢占全国市场，形成大区域乃至覆盖全国市场的生产基地布局。随着行业规模以上企业布局完

成与产能释放，塑料管道行业的产业集中度越来越高，目前主要集中在沿海和经济发达地区，

其中广东、浙江、山东 3 省的生产量之和已超过了全国总量的三分之一。一些企业在天津、东

北、中部、西部等地区投资新建或扩建生产基地，增加产能以适应当地需求的逐步扩大。 
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目前国内较大规模的塑料管道生产企业 3000 家以上，年生产能力超过 1500 万吨。其中年

生产能力 1 万吨以上的企业约为 300 家，有 20 家以上企业的年生产能力已超过 10 万吨。塑料

管道行业集中度越来越高，前二十位的销售量已达到行业总量的 40%以上。未来 3-5 年，随着

行业规模前几位的企业在全国生产基地布局完成、产能投放，行业将迎来洗牌期，集中度继续

提升。联塑和永高分别占据行业第一、第二的位置，具有品牌、规模、渠道和技术优势，在未

来的竞争中有望脱颖而出，进一步发力。 

 

（二）龙头企业布局已在路上 

同类公司比较：中国联塑 

中国联塑集团控股有限公司（简称：中国联塑，香港上市代号：2128）是中国领先的大型建材

家居产业集团，产品及服务涵盖管道产品、卫浴产品等领域，拥有逾 30 家控股子公司、超过

25 个生产基地（分布于全国 15 个省份及加拿大和美国），先后向超过 300 家水务公司以及超

过 80 家电力、通信、燃气公司提供产品和服务。永高在全国拥有七大生产基地，分别位于天

津、重庆、上海、安徽、浙江、广东，在华东地区市占率较高、 

 

图 30：中国联塑生产基地分布图  图 31：中国联塑业务范围 

 

 

资料来源：百度资料整理，宏源证券  资料来源：百度资料整理，宏源证券 

 

目前永高年生产能力在 35 万吨以上，塑管产销规模在国内可比上市公司中位列第二，出

口规模位列第一，是目前国内 A 股上市的规模最大的塑料管道企业。截止 2013 年末，公司

在全国拥有一级独立经销商 1100 家。公司渠道经销为主、直接承揽工程为辅的销售模式，一

方面有利于公司构建完善的销售网络；另一方面也可转嫁工程项目的应收款风险，降低运营成

本，提升资产的周转速度。截至 2013 年底，联塑约有 1,780 名独立经销商，在巩固华南地区

的市场领导地位的基础上开拓全国三四线城市市场，稳步扩大市场份额。 

永高采用经销模式，少量直销但没有直接产于项目招投标。公司约 10%的产品直接供货给

大地产商，剩余基本采取经销商模式。联塑采取经销商与直销相结合方式（占比各一半）。 
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表 14：公司销售模式对比 
 销售模式 经销商 

永高股份 经销商为主，直销占 10% 1100 

中国联塑 经销和直销各占 50% 1780 

资料来源：公司资料，宏源证券 

图 32：永高与联塑塑料管道产能及增速情况（万吨） 
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资料来源：中国联塑官方网站，宏源证券 

 

中国联塑是国内最大的塑料管道生产企业，2014年中报显示，华南营业收入占比超过60%。

而永高股份主要占领华东区域市场，2014 年中报数据显示华东地区营收占比达 75%。根据杜

邦分析，联塑权益净利率高于永高约 4 个百分点，而永高和联塑销售毛利率基本保持相近水平，

处于 24%左右；主要由于联塑的销售净利率约高于永高 3 个百分点左右。 

永高经销商模式占比最大，存货周转次数要多于联塑。永高 2011 年起也有开始直销配送

大地产商，如万科、恒大等，资产周转率都略有升高。盈利能力上，永高股份略低于中国联塑。 

 
图 33：永高股份国内分区域营收（亿元）  图 34：中国联塑国内分区域营收（亿元） 
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图 35：永高股份和中国联塑销售毛利率接近  图 76：永高和联塑塑料管材销售量情况 
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图 37：永高股份和中国联塑权益净利率趋势  图 88：永高股份和中国联塑销售净利率趋势 
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图 39：永高股份和中国联塑资产周转率趋势  图 40：永高股份和中国联塑权益乘数趋势 
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六、盈利预测与估值 
假设 2014-2016 年 PE 管道由于五水共治需求逐步增长， PVC 和 PPR 则由于家装领域推

广需求平稳回升； 假设 2015 年原材料不出现大幅上涨，测算 2014-2016 年收入 32.9、39.3、
46.4 亿元， 归属母公司股东净利润 2.16、3.99、5.18 亿元， 对应的 EPS 为：0.50、0.92、1.18。  

图 41：永高股份 PE 情况  图 42：永高股份 PB 情况 
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表 15：公司分业务业绩预测明细 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

PVC-U 管          

收入（百万元） 902.27  943.45  1,170.29 1,491.16 1,577.84 1,715.22 1,920.88 2,207.12 2,538.18 

成本（百万元） 778.19  775.42  953.57  1,219.57 1,187.76 1,287.96 1,458.24 1,595.83 1,835.21 

产能（万吨） 12.05  13.07  14.70  17.00  18.50 20.70 25.00 30.00 33.00 

销量（万吨） 11.04  12.59  14.06  16.56  18.20 21.00 23.52 27.05 31.11 

增速（%）       12.00% 15.00% 15.00% 

销售均价（元/吨） 8170.52  7494.84  8324.73  9004.59  8669.45  8167.71  8,167.00 8,160.00 8,160.00 

单位成本（元/吨） 7046.91  6159.99  6783.11  7364.55  6526.15  6133.14  6,200.00 5,900.00 5,900.00 

毛利（元/吨） 1123.61  1334.84  1541.61  1640.04  2143.30  2034.57  1967.00  2260.00  2260.00  

毛利率（%） 13.75  17.81  18.52  18.21  24.72  24.91  24.08  27.70  27.70  

PVC-C 管          

收入（百万元） 11.83  19.19  35.04  47.93  49.78  47.53  47.25 47.25 47.25 

成本（百万元） 10.09  15.83  27.61  38.98  38.22  34.75  35.10 32.40 32.40 

产能（万吨） 0.10  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  0.15  

销量（万吨） 0.04  0.07  0.11  0.13  0.14  0.14  0.14  0.14  0.14  

销售均价（元/吨） 27511.63  27028.17  31567.57 36869.23 36874.07 35207.41 35,000.00 35,000.00 35,000.00

单位成本（元/吨） 23465.12  22295.77  24873.87 29984.62 28311.11 25740.74 26,000.00 24,000.00 24,000.00

毛利（元/吨） 4046.51  4732.39  6693.69  6884.62  8562.96  9466.67  9000.00  11000.00  11000.00 

毛利率（%） 14.71  17.51  21.20  18.67  23.22  26.89  25.71  31.43  31.43  

PPR 管          

收入（百万元） 252.90  281.47  331.39  431.66  481.69  521.13  609.50 853.30 1,109.29 

成本（百万元） 181.84  167.52  217.97  296.88  297.59  338.89  409.40 547.40 711.62 

产能（万吨） 0.965 1.22 1.35 1.70  2.00 3.70 4.75 4.75 4.75 

销量（万吨） 0.97  1.15  1.31  1.58  1.90 2.00 2.30 3.22 4.19 
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资料来源：宏源证券 

 

 

增速（%）       15.00% 40.00% 30.00% 

销售均价（元/吨） 26045.31  24390.81  25277.65 27320.25 25352.11 26056.50 26,500.00 26,500.00 26,500.00

单位成本（元/吨） 18727.09  14516.46  16626.24 18789.87 15662.63 16944.50 17,800.00 17,000.00 17,000.00

毛利（元/吨） 7318.23  9874.35  8651.41  8530.38  9689.47  9112.00  8700.00  9500.00  9500.00  

毛利率（%） 28.10  40.48  34.23  31.22  38.22  34.97  32.83  35.85  35.85  

PE 管          

收入（百万元） 132.78  133.70  163.33  188.41  237.00  470.06  543.95 652.74 783.29 

成本（百万元） 113.87  93.93  126.53  158.73  196.45  384.93  443.38 516.12 619.44 

产能（万吨） 1.30  1.50  3.90  3.90  4.00 5.80 10.50 10.50 10.50 

销量（万吨） 1.29  1.44  1.76  1.96  2.80 5.50 6.33 7.59 9.11 

增速       15.00% 20.00% 20.00% 

销售均价（元/吨） 10301.01  9291.17  9259.07  9612.76  8464.29  8546.55  8600.00  8600.00  8600.00  

单位成本（元/吨） 8833.98  6527.45  7172.90  8098.47  7016.07  6998.73  7,010.00 6,800.00 6,801.00 

毛利（元/吨） 1467.03  2763.72  2086.17  1514.29  1448.21  1547.82  1590.00  1800.00  1799.00  

毛利率（%） 14.24  29.75  22.53  15.75  17.11  18.11  18.49  20.93  20.92  

其他          

收入（百万元） 128.81  128.78  106.39  156.86  154.09  157.13  160.00  160.00  160.00  

成本（百万元） 118.65  108.35  94.39  133.91  124.76  124.38  130.00  130.00  130.00  

其他业务收入    8.43  13.88  7.35  8.00  8.00  8.00  

其他业务成本    5.60  13.43  7.10  7.00  7.00  7.00  

营业总收入    2316.02  2500.40  2911.07  3289.58  3928.41  4646.01  

营业总成本    1848.07  1844.78  2170.91  2483.12  2828.75  3335.66  

综合毛利率       20.2% 26.2% 25.4% 24.5% 28.0% 28.2% 
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