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青龙管业 002457 中性

费用上升影响去年业绩 项目建设延缓将影响今年业绩 

公司今日公布年报, 10年公司实现营业收入8.52亿元，同比增长16.87%；实现归

属于母公司净利润1.23亿元，同比增长4.77%；全面摊薄每股收益0.88元,低于我们1.05

元的预期。分配预案为每10股派3元转增6股。 

投资要点： 

 四季度销售费用和管理费用大幅计提导致业绩低于预期。四季度计提销售费用和

管理费用的大幅计提使得 10 年两项费用增加了 3646 万元，两项费率的收入占比

从 09 年的 12.5%上升至 10 年的 14.9%，同时这也是公司业绩低于我们预期的原

因，直接拉低公司 EPS0.22 元。但是其中管理人员薪酬的提高我们认为有利于公

司的长远发展。 
 公司整体毛利率同比上升 1%，高毛利率混凝土管材的扩展速度快于低毛利率塑料

管材的扩展速度，整体毛利率依然可以保持较高水平。由于公司混凝土管材的毛

利率高于塑料管材的毛利率，且收入占比是后者的两倍，即使塑料管材毛利率下

跌的幅度大于混凝土管材毛利率上升的幅度，公司整理毛利率依然上升了 1%。由

于水利建设的提速，预计混凝土管到需求将依然保持旺盛，公司 11 年混凝土管材

的产能增速高于塑料管材的产能增速，在混凝土管材毛利率相对稳定且收入占比

较高的情况下，整体毛利率依然可以保持较高水平。 
 运营效率的略微下降，不会增加公司的资金压力。存货周转率下降是由于去年年

初存货大幅增加导致，应收帐款周转率的下降是因收入确认和收到现金之间会有

一个时间差，上述原因导致经营性现金流出现负数，但我们认为今年运营效率会

有所改善，加上去年 IPO 融资 8.4 亿元，整体上公司资金压力不大。 
 募投项目和超募项目投资进度延缓可能影响今年业绩。公司招股书公告的 5 个初

始募投项目和后续公告的 4 个募投项目中，除天津海龙一期因 IPO 之前已经投产

没有延缓外，根据年报披露其余 8 个项目建设进度均有所延缓，虽然这些项目仍

预计今年能投产，但由于时间延后，今年业绩将受一定的影响。 
 维持“中性”投资评级。由于公司投资项目建设进度放缓，我们下调了公司 11-13

年全面摊薄 EPS 分别为 0.70、0.90、1.10 元，对应 11 年 34.66 的 PE，考虑到

公司未来三年 25%左右的成长性，目前估值偏贵，维持“中性”投资评级。 
风险提示 

 水利建设低于预期和公司项目建设低于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 852 1022  1324 1555 
同比(%) 17% 20% 30% 17%
归属母公司净利润(百万元) 123 156  202 245 
同比(%) 5% 27% 29% 22%
毛利率(%) 33.8% 32.4% 32.3% 32.6%
ROE(%) 8.6% 9.8% 11.3% 12.1%
每股收益(元) 0.88 0.70  0.90 1.10 
P/E 44.07 34.66  26.80 22.03 
P/B 3.78 3.41  3.03 2.66 
EV/EBITDA 15 12  9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、四季度销售费用和管理费用大幅计提导致业绩低

于预期 

公司今日公布年报, 10 年公司实现营业收入 8.52 亿元，同比增长 16.87%；

实现归属于母公司净利润 1.23 亿元，同比增长 4.77%；全面摊薄每股收益 0.88
元,低于我们 1.05 元的预期。 

由于 10 年公司没有新增产能，所以收入增速不高；但各项利润增速又均

低于收入增速，主要原因是公司销售费用和管理费用大幅上升，且主要在第四

季度计提，两项费率的收入占比从 09 年的 12.5%上升至 10 年的 14.9%，同

时这也是公司业绩低于我们预期的原因。10 年两项费用增加了 3646 万元，且

同比增幅 37%，超过收入增幅，直接拉低公司 EPS0.22 元，费用的大幅增加

主要有几个方面的原因：1、为了留住核心管理人员，公司大幅度提高了工资

待遇，工资和社保增加 790 万元，增幅 59%，我们认为这有利于公司的长远

发展；2、油价上涨，导致运费增加 720 万元，增幅 37%，这是公司无法改变

的客观因素；3、办公及业务费增加 756 万元，增幅 1.73 倍。 

对于未来销售费用和管理费用的控制，我们仍对公司持相对乐观态度，主

要基于核心管理人员提高待遇后，稳定了军心，同时提高工作的积极性和主动

性，管理效率提高的可能性较大。 

图 1 公司年度经营情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、公司整体毛利率同比上升 1%，高毛利率混凝土管

材的扩展速度快于低毛利率塑料管材的扩展速度，整

体毛利率依然可以保持较高水平 

公司的混凝土管材包括 PCCP 管、PCP 管和 RCP 管，更多地是非标准化

的产品，具有一定的差异化程度，定价方式一般采用成本加成定价法，毛利率

相对比较稳定，10 年混凝土管材的毛利率同比上升了 2.4%。 

公司的塑料管材主要是 PVC 管和 PE 管，更多是标准化产品，差异化程度

不高，市场竞争相对激烈，公司基本接受市场价格。10 年由于原油价格整体高

于 09 年，带动下游石化产品树脂的价格也出现上涨，成本的上升导致公司 10
年塑料管材的毛利率出现 5%的下滑。 

由于公司混凝土管材的毛利率高于塑料管材的毛利率，且混凝土管材收入

占比达 60%，而塑料管材收入占比仅为 30%，所以即使塑料管材毛利率下跌

的幅度大于混凝土管材毛利率上升的幅度，公司整理毛利率依然上升了 1%。 

由于水利建设的提速，预计混凝土管到需求将依然保持旺盛，公司 11 年混

凝土管材的产能增速高于塑料管材的产能增速，在混凝土管材毛利率相对稳定

且收入占比较高的情况下，整体毛利率依然可以保持较高水平。 

图 2 近年来公司分产品毛利率及整体毛利率情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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图 3 PVC 树脂和 PE 树脂的价格走势 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

图 4 近年来公司收入构成比例 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

图 5 公司混凝土管材产能及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  
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图 6 公司塑料管材产能及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  

三、运营效率的略微下降，不会增加公司的资金压力 

10 年公司运营效率有一定幅度下滑，存货周转率和应收账款周转率均

有所降低，使得公司经营性现金净流量下降至负 3000 万，同比下降 171%。 

存货周转率下降的主要原因是公司 10 年初为应对原材料价格波动的

风险加大了原材料储备和为了满足客户需求增加了库存商品，使得存货的

增幅高于营业成本的增幅，从而降低了存货周转率。随着公司存货上升到

一个新的平台后，未来增幅可能基本同步于公司营业成本，存货周转率会

保持相对稳定，扭转三年连续下滑的局面。 

在应收帐款方面，由于大量混凝土管材是跨年度供货，收入确认和收

到现金之间会有一个时间差，再加上工程项目一般要收取 5-10%的质保

金，由此带来应收款增幅较大，降低了应收账款周转率；但由于业主方一

般是供水公司或者市政公司，我们对公司收回应收账款并不担忧，只是对

公司的现金流会有一定压力。但因 10 年公司 IPO 募集 8.5 亿元左右资金，

且目前仅使用了 40%，公司的资产负债率从 09 年底的 45.7%下降至 10
年底的 19.4%，所以我们认为经营性现金流的下降对公司资金压力不大。 

表 1：公司年度经营情况 
（百万元） 2007 2008 2009 2010 

  存货周转率(次) 1.76 2.27  2.07  1.80  

  应收账款周转率(次) 3.44 4.56  4.78  3.50  

  资产负债率(%) 50.34  50.43  45.71  19.42  

  经营活动现金净流量 41.79 2.99 42.57 (30.4) 

  增长率(%)   (92.8) 1323.7  (171.5) 

 固定资产投资 21.79 43.44 93.82 46.02 

  增长率(%)   99.4  116.0  (50.9) 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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四、募投项目和超募项目投资进度延缓可能影响今年

业绩 

公司招股书公告的 5 个初始募投项目和后续公告的 4 个募投项目中，

除天津海龙一期因 IPO 之前已经投产没有延缓外，根据年报披露其余 8 个

项目建设进度均有所延缓，虽然这些项目仍预计今年能投产，但由于时间

延后，今年业绩将受一定的影响。 

表 2： 2010-2013 年公司新增产能情况 
 资金投向 项目产品 延缓原因 

钢丝网骨架增强塑料（聚乙烯）复合

管技改项目  

PE 管材 1155 吨 面临建设地点的不确定，暂缓实施

天津海龙管业有限公司一期建设项

目 

RCP90km 已投产 

天津海龙管业有限公司二期建设项

目  

PCP90km、PCCP55km 因 2010 年市场发展及国家大工程

项目的进度等原因，进展缓慢 

预应力钢筒混凝土管扩建项目 PCCP60km 未接到适合移动生产线的项目订单

前，暂缓投入建设 

初始募投

项目 

企业技术中心建设项目   面临建设地点的不确定，暂缓实施

 

新疆昌吉管道项目 

PCCP110km、

RCP100km、PVC 管材

0.5 万吨、HDPE 管材

1万吨 

甘肃嘉峪关青龙管业 PCP 40km 

包头建龙管道追加投资  

 

 

 

超募项目 

北京购置办公性用房  

 

 

由于募集资金存放为定期不到期，

尚末实施 

资料来源：公司年报、中投证券研究所 

五、盈利预测假设                                

表 3 公司盈利预测假设 
  2008 2009 2010(e) 2011E 2012E 2013E
混凝土管道     

PCCP     

产能（km） 90 200 200 425  425 425 

销量（km） 41.57 164.17 160 205 270 330.00

+/- 38.2% 294.9% -2.5% 28.1% 31.7% 22.2%

单位价格（万元/km） 129.10 168.69 170 175  180 180 

+/- 0.2% 30.7% 0.8% 2.9% 2.9% 0.0%

毛利率（%） 36.16 36.66 39 40 39.5 39.00

PCP     

产能（km） 260 320 320 450  450 450 
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销量（km） 193.06 208.99 210 242 300 360 

+/- -13.2% 8.3% 0.5% 15.2% 24.0% 20.0%

单位价格（万元/km） 47.30 47.10 50 53  55 58 

+/- 46.6% -0.4% 6.2% 6.0% 3.8% 5.5%

毛利率（%） 35.22 35.24 37 37 36.5 36.50

RCP         

产能（km） 260 350 350 350  450 450 

销量（km） 210.20 179.63 200 230  280 340 

+/- -9.0% -14.5% 11.3% 15.0% 21.7% 21.4%

单位价格（万元/km） 47.32 41.07 48 50  53 55 

+/- 66.0% -13.2% 16.9% 4.2% 6.0% 3.8%

毛利率（%） 40.21 36 40.00 39.50  39.00 39.00

塑料管道（吨）   

PVC 管   

产能（吨） 20000.00 40000.00 40000 40000  45000 45000 

销量（吨） 16169.00 20159.07 30000 30000  33000 33000 

+/- 11.1% 24.7% 48.8% 0.0% 10.0% 0.0%

单位价格（元/吨） 9696.93 8744.53 9000 9500  10000 10000 

+/- 22.5% -9.8% 2.9% 5.6% 5.3% 0.0%

毛利率（%） 25.84 31.37 24.0 23.5  23.0 23.0 

PE 管   

产能（吨） 7000.00 10000.00 10000 11600  21600 21600 

销量（吨） 4120.11 4597.92 5000 6000 11000 13000 

+/- 14.8% 11.6% 8.7% 20.0% 83.3% 18.2%

单位价格（元/吨） 13856.98 11739.51 12000 12500  13000 14000 

+/- 0.0% -15.3% 2.2% 4.2% 4.0% 7.7%

毛利率（%） 17.95 23.74 22.00 23.00  23.50 23.50

材料配件   

营业收入 55.65 49.68 50 60  52 53 

毛利率（%） 11.72 16.26 15.00 16.00  15.00 15.00 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、投资建议：中性                              

虽然水利行业建设的提速将使公司明显收益，但由于公司投资项目建设进

度放缓，我们下调了公司 11-13 年全面摊薄 EPS 分别为 0.70、0.90、1.10 元，

对应 11 年 34.66 的 PE，考虑到公司未来三年 25%左右的成长性，目前估值

偏贵，维持“中性”投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1544  1524  1705 2049 营业收入 852  1022  1324 1555 
  现金 785  655  568 712 营业成本 564  691  897 1047 

  应收账款 305  308  413 491 营业税金及附加 5  5  6 7 

  其它应收款 19  35  41 47 营业费用 67  72  90 103 

  预付账款 99  123  154 183 管理费用 60  66  83 93 

  存货 329  397  523 608 财务费用 2  -7  -5 -4 

  其他 7  6  7 8 资产减值损失 7  7  8 9 

非流动资产 275  550  675 694 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 10  10  10 10 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 173  448  591 614 营业利润 147  188  245 299 

  无形资产 59  57  54 51 营业外收入 7  4  4 4 

  其他 33  35  20 19 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 1819  2074  2380 2743 利润总额 152  191  247 301 

流动负债 339  449  530 603 所得税 27  32  42 51 

  短期借款 5  5  20 20 净利润 126  159  206 250 

  应付账款 82  112  140 164 少数股东损益 3  3  4 5 

  其他 252  332  370 419 归属母公司净利润 123  156  202 245 

非流动负债 14  0  20 60 EBITDA 172  218  304 376 

  长期借款 0  0  20 60 EPS（元） 0.88  0.70  0.90 1.10 

  其他 14  0  0 0    
负债合计 353  449  550 663 主要财务比率   

 少数股东权益 38  41  45 50 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 140  223  223 223 成长能力   
  资本公积 985  901  901 901 营业收入 16.9% 19.9% 29.6% 17.4%

  留存收益 304  460  661 907 营业利润 5.2% 28.1% 30.2% 21.9%

归属母公司股东权益 1428  1584  1786 2031 归属于母公司净利润 4.8% 27.2% 29.3% 21.7%

负债和股东权益 1819  2074  2380 2743 获利能力   

    毛利率 33.8% 32.4% 32.3% 32.6%
现金流量表    净利率 14.4% 15.3% 15.2% 15.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 8.6% 9.8% 11.3% 12.1%

经营活动现金流 -30  155  72 199 ROIC 18.3% 16.0% 15.6% 17.2%
  净利润 126  159  206 250 偿债能力   

  折旧摊销 23  37  64 81 资产负债率 19.4% 21.7% 23.1% 24.2%

  财务费用 2  -7  -5 -4 净负债比率 1.42% 1.11% 7.27% 12.07%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 4.55  3.39  3.22 3.40 

营运资金变动 -189  -7  -213 -136 速动比率 3.58  2.51  2.23 2.39 

  其它 8  -26  20 7 营运能力   

投资活动现金流 -29  -294  -199 -99 总资产周转率 0.61  0.53  0.59 0.61 

  资本支出 46  300  200 100 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 5  0  0 0 应付账款周转率 7.06  7.12  7.12 6.90 

  其他 22  6  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 723  8  40 44 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.70  0.90 1.10 

  短期借款 -90  0  15 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.14  0.70  0.32 0.89 

  长期借款 -18  0  20 40 每股净资产(最新摊薄) 6.40  7.09  8.00 9.09 

  普通股增加 35  84  0 0 估值比率   

  资本公积增加 813  -84  0 0 P/E 44.07  34.66  26.80 22.03 

  其他 -17  8  5 4 P/B 3.78  3.41  3.03 2.66 

现金净增加额 663  -130  -87 144 EV/EBITDA 15  12  9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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