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                               投资要点： 

◇ 公司专业从事高质量、高附加值新型塑料管道的研发、生产和销售。

主要产品为 PPR 系列管材及管件、PE 系列管材及管件、HDPE 双壁

波纹管和 PB 管材及管件。 

◇ 2009 年公司生产的 PPR 管、PE 管和 HDPE 双壁波纹管产品产量分别

为 1.61 万吨、2.09 万吨和 0.61 万吨。公司是上述产品的国内主要

生产厂商之一，市场占有率国内排名前列。 

◇ 本次募集资金投资项目立足于公司的现有主营业务，在结合国家产

业政策和行业发展特点的基础上，充分调研国外同类产品先进技术

的发展方向，以现有技术为依托，综合考虑了未来市场发展方向及

公司发展战略做出的投资计划。上述项目的建成投产将会提高公司

市场地位，成为新的利润增长点。 

◇ 预计 2010 年与 2011 年销售收入分别为 10.5 亿元与 13.6 亿元，全

面摊薄 EPS 为 0.60 元与 0.67 元，结合目前化工新材料类上市公司

估值水平，考虑公司突出的成长性，认为询价区间按 2010 年 30～

40 倍 PE 并给予 15％的折价，询价区间为 15.30～20.40 元。 

 



 

一、公司介绍  

1．主要业务 

公司成立以来，专业从事高质量、高附加值新型塑料管道的研发、

生产和销售。主要产品为 PPR 系列管材及管件、PE 系列管材及管件、HDPE 

双壁波纹管和 PB 管材及管件等。 

经过多年发展，公司目前已成为国内塑料管道行业产品系列化、生

产规模化、经营品牌化的实力企业之一，2008 年公司生产的 PPR 管、PE

管和HDPE双壁波纹管产品产量分别为1.52万吨、1.53万吨和0.50万吨，

是上述产品的国内主要生产厂商之一，市场占有率国内排名前列，2008 

年市场占有率分别为 5.85%、3.06%和 3.13%。2009 年公司生产的 PPR 管、

PE 管和 HDPE 双壁波纹管产品产量分别为 1.61 万吨、2.09 万吨和 0.61

万吨。 

2．股权结构 

本次发行 6340 万股，占发行后总股本的 25.02%。 

图1：公司股权结构 

 
数据来源：公司招股意向书，齐鲁证券研究所 

二、公司所处行业分析 

塑料管道是化学建材的一个重要分支，是以 U-PVC、PE、PPR 和 PB

等高分子材料为主料，经过塑料的挤出成型、注塑成型以及复合成型技

术等方式加工、生产而成，目前已经形成以 U-PVC、PE 和 PPR 管道为主
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的产业格局。塑料管道的发明与应用是全球管道业的一次革命，用于替

代铸铁管、镀锌钢管、水泥管等传统的管道，很好地解决了饮用水二次

污染、化学防腐蚀问题，并有效保护地下水资源免受污染。塑料管道与

传统的铸铁管、镀锌钢管、水泥管等管道相比，具有节能节材、环保、

轻质高强、耐腐蚀、内壁光滑不结垢、施工和维修简便、使用寿命长等

优点，可广泛应用于建筑给排水、城乡给排水、城市燃气、电力和光缆

护套、工业流体输送、农业灌溉等建筑业、市政、工业和农业领域。 

 

塑料管道的应用领域非常广泛，产品品种也很多，各国因为国情不

同在产品结构和应用领域、用量分布上有些差别，但主要品种基本都分

为 PVC、PE 和 PP 三大类。PVC 管道系统发展最早，目前用量最大。PE

和 PP 管发展较晚，但是近年增长较快，根据 Lars-Eric Jasnson 的资料，

欧洲在 1993 年到 2001 年间 PP 管增长率是 8%，PE 的增长率是 6%，PVC

的增长率是 1%。 

目前，我国已成为塑料管道生产和应用大国之一。2007 年全国塑料

管道年产量约为 331.8 万吨，比 2006 年同期增长 15.17%，2008 年全国

塑料管道年产量约为 459.3 万吨，比 2007 年同期增长 38.43%，大大高于

全球 5%的平均增长水平。另外，我国塑料管道在产量增加的同时，产品

质量水平不断提高，行业的技术进步不断加快，产能、应用量等经济技

术指标达到了历史最高水平。我国已成为塑料管道增长速度最快的国家，

正逐步向塑料管道生产和应用强国迈进。 

表1：2000-2008年中国塑料管道行业产量及增长情况（单位：万吨） 

数据来源：公司招股意向书，齐鲁证券研究所 

我国塑料管道市场近几年快速发展，预计在今后十年内我国塑料管

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。

根据中国塑料加工工业协会塑料管道专业委员会的预测，按目前的发展

态势和投资力度，保守预测 2009-2010 年的年增长率 15%左右，2011-2015 

年的年增长率为 5%左右，到 2010 年我国塑料管总产量预计将达到 600

万吨，到 2015 年总产量预计达到 750 万吨。 

三、公司业务介绍及竞争优势分析 

1. 公司业务介绍 

公司自 1999 年成立以来，专业从事高质量、高附加值新型塑料管道

的研发、制造和销售。主要产品为无规共聚聚丙烯（PPR）系列管材及管

件、聚乙烯（PE）系列管材及管件、高密度聚乙烯（HDPE）双壁波纹管

和聚丁烯（PB）管材管件等。经过多年的开拓经营，公司目前已成为国
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内塑料管道行业产品系列化、生产规模化、经营品牌化的实力企业之一。

公司自设立以来主营业务未发生变化。 
 

公司的产品主要原料为 PPR、PE、PB；产品主要应用领域集中在建筑

内给水、建筑排水、城乡（室外）给水、埋地排水等领域。 

表2：公司主要产品及及用途 

数据来源：公司招股意向书，齐鲁证券研究所 

2．与竞争者相比的优势 

（1）技术与研发优势 

公司拥有 57 项专利和 15 项专利申请权，主持起草了 3 项国家标准

和 12 项行业标准，先后开发投产和储备了 40 多项新产品新技术。 

公司率先开发的 F-PPR 复合管填补了国内空白，被认定为“上海市高

新技术成果转化项目”；自主开发的大口径 HDPE 双壁波纹管，被国家经

贸委列为“双高一优”项目；扩口部位采用自有专利技术进行扩口增强，

是国内少数几家达到国家标准关于扩口壁厚要求的企业之一；最新研发

的 PP 双壁波纹管具有耐高温、高环刚度（高达 SN16），可适用于化学工

业有耐温要求的污水排放场合。 
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（2）品牌优势  

公司自成立以来，先后荣获“浙江名牌产品”、“上海名牌产品”、“中
国名牌产品”、“浙江省著名商标”、“浙江省知名商号”、“中国驰名商标”
等荣誉称号。公司是中国塑料加工工业协会副会长单位、中国塑料加工

工业协会塑料管道专业委员会副理事长单位、浙江省化学建材协会副会

长单位、上海市化学建材行业协会理事单位和上海管道行业协会副会长

单位。 

（3）营销网络优势 

公司不仅拥有工程市场的销售渠道，还拥有强大的经销商销售渠道。

截至 2009 年末，公司已在全国主要城市设立了 12 家销售子公司、30 多

家销售办事处，专职营销人员近 600 人，经销网点总家数（包括公司直

接分销零售网点和经销商下级零售网点）13,600 多家，覆盖国内各大中

城市。 

（4）产品系列化优势 

我国大多数塑料管道企业生产能力小，品种相对单一，并且管材与

管件生产能力配比极不合理。公司高度重视管材与管件的配套经营，并

将管件的配套作为公司产品的核心竞争力，先后投入大量资金开发了管

件模具 2,000 多套，其中部分管件申请了国家专利，使公司管材与管件

保持了较好的配套比例。 

3．募集资金项目 

表3：募集资金用途 

资料来源：公司资料，齐鲁证券研究所 

本次募集资金投资项目立足于公司的现有主营业务，在结合国家产

业政策和行业发展特点的基础上，充分调研国外同类产品先进技术的发

展方向，以现有技术为依托，综合考虑了未来市场发展方向及公司发展
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战略做出的投资计划。 

PPR 管正处于快速成长期和行业整合期，品牌企业的优势将越来越突

出，而公司现有产能即将接近饱和，扩大产能和对现有产品升级有助于

保持公司在 PPR 管的市场领先地位。 

PE 管过去主要集中在给水和燃气输送市场，竞争相对激烈。随着 PE 

管新兴应用领域不断涌现，带来新的市场机遇。新领域的 PE 管技术含量

高、投资较大，产品附加值高，未来市场需求将逐步增加。公司已对地

源热泵、同层排水、虹吸排水、地板采暖等领域的 PE 管新兴产品进行重

点培育，扩大 PE 管产能有助于提高公司在 PE 管领域的市场地位。 

双壁波纹管用于排水排污，排水排污在国外是塑料管道的最大应用

领域，据统计 2003 年欧洲塑料管材总计用量为 250 万吨，排水排污管为

132 万吨，占塑料管材总用量的 52.8%；而我国正处于发展初级阶段，与

发达国家相比还有很大差距。扩大双壁波纹管生产规模符合未来市场需

求，可以成为公司又一主要利润增长点。 

四、盈利预测与询价建议 

预计 2010 年与 2011 年销售收入分别为 10.5 亿元与 13.6 亿元，全

面摊薄 EPS 为 0.60 元与 0.67 元，结合目前化工新材料类上市公司估值

水平，考虑公司突出的成长性，认为询价区间按 2010 年 30～40 倍 PE 并

给予 15％的折价，询价区间为 15.30～20.40 元。 

表4：利润预测表（单位：百万） 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

        营业收入 700.53 896.66 930.71 1052.25 1363.54 

  减: 营业成本 484.20 614.08 566.30 657.02 877.03 

        营业税金及附加 3.45 5.06 7.24 8.18 10.61 

        营业费用 73.94 114.79 142.82 161.47 209.24 

        管理费用 23.75 37.48 42.46 48.01 62.21 

        财务费用 14.02 19.25 11.47 9.18 5.56 

        资产减值损失 -12.22 1.06 1.24 0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.51 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 113.38 105.46 159.18 168.38 198.90 

  加: 其他非经营损益 5.42 9.86 5.24 0.00 0.00 

        利润总额 118.80 115.32 164.42 168.38 198.90 

  减: 所得税 31.38 20.18 31.80 25.26 29.84 

        净利润 87.42 95.13 132.63 143.12 169.07 

  减: 少数股东损益 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 

     归属母公司股东净利润 87.49 95.13 132.63 143.12 169.07 

资料来源：齐鲁证券研究所预测 
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