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投资要点：  

  公司主要从事预应力高强度混凝土管桩（PHC 管桩）的生产与销

售，是国内预应力管桩行业内品种最全、综合实力最强的 PHC 管桩重

要生产企业之一，同时为国内Ф600 以上大直径 PHC 管桩领域最主要的

生产基地之一。 

  相对于其它主要桩基材料，PHC 管桩的优势主要体现在以下几点：

1、单桩承载力高，桩端承载力可比原状土质提高 70%～80%，桩侧摩阻

力提高 20%～40%；2、设计选用范围广，适应多种土质和建筑类型；3、

沉桩质量可靠，桩身结构定型化、标准化；4、单位造价远远低于钢管

桩且比钢管桩更具防海水侵蚀能力，生产周期短。 

  大直径 PHC 管桩行业未来市场空间较为广阔。港口、码头、以及

船舶制造业等下游行业建设需求巨大，而随着大直径 PHC 管桩产品在

高速铁路建设工程中的成功应用，未来 10 年我国对高速铁路的大规模

高密集的投资推进，将为大直径 PHC 管桩行业带来巨大的市场需求。

目前大直径 PHC 管桩行业供需存在缺口，供给小于市场需求根据我国

港口、码头以及船舶制造业的发展规划进行测算，上述行业目前对大

直径 PHC 管桩的市场需求约为每年 700 万米以上。目前具有规模大直

径 PHC 管桩的企业仅有七家，该等企业的年总产能仅为 320 万米左右。

  公司的竞争优势主要体现在：产品结构优势、成本优势，以及区

域、水运优势。 

  公司此次拟向社会公开发行 3500 万股，募集资金将主要用于三大

项目：1、大直径 PHC 管桩的改扩建及配套码头；2、购建运桩船；3、

新建研发中心。 

  预计公司 2009 年、2010 年、2011 年每股收益约为 0.42 元、0.47

元、0.76 元。参考建材行业相关上市公司的估值水平及公司的发行价

格，结合近期中小板新股发行首日的涨幅情况，我们预测上市首日价

格区间可能为 25.87-29.85 元。 

  风险提示：原材料价格波动风险，行业竞争加剧风险，募投项目

实施风险。 

财务摘要 2008A  2009E 2010E 2011E 

主营收入(百万元) 325.76 333.96 386.76 640.60 

收入同比 4.05% 2.52% 15.81% 65.63% 

净利润(百万元) 47.41 56.88 63.22 103.03 

净利同比 -6.25% 19.87% 11.15% 62.97% 

EPS(元) 0.35 0.42 0.47 0.76 

EPS 同比 -5.41% 20.00% 11.90% 61.70% 

PE(倍) - - - - 

注：每股收益发行后总股本摊薄后计算 

数据来源：公司公告 
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上市首日价格区间预测： 25.87–29.85
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一、 公司概况 

1.1、 公司基本情况 

公司主要从事预应力高强度混凝土管桩（PHC 管桩）的生产与销售。公司具备制造生产Ф400～Ф1400，

型号 A、AB、B、C，最大长度 39 米的各类 PHC 管桩生产能力，同时已形成了Ф600（含）以下小直径 PHC

管桩年产 120 万米左右，Ф600 以上大直径 PHC 管桩年产 80 万米左右的产能，是国内预应力管桩行业内品

种最全、综合实力最强的 PHC 管桩重要生产企业之一，同时是国内 Ф600 以上大直径 PHC 管桩领域最主要

的生产基地之一，大直径 PHC 管桩生产能力仅次于中交第三航务工程局有限公司（大直径年产能 120 万米）。

2008 年，公司共生产Ф600 以上大直径 PHC 管桩 58.91 万米，实现营业收入 2.57 亿元，根据协会统计数据

及公司测算，占据当年全行业大直径 PHC 管桩约 20%以上的市场份额。 

 

1.2、发行前后股权结构变化 

本公司本次发行前的总股本为 10000 万股，本次拟发行 3500 万股，占发行后总股本的 25.93%。 

表 1：发行前后股本变化情况 

发行前 发行后 公司股东 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

一、未流通股份 10000.00 100.00 – –

上海柘中（集团）有限公司 9510.00 95.10 – –

上海康峰投资管理有限公司 490.00 4.90 – –

二、有限售条件流通股 – – 10000.00 74.07

上海柘中（集团）有限公司 – – 9510.00 70.44

上海康峰投资管理有限公司 – – 490.00 3.63

三、本次发行的股份 – – 3500.00 25.93

合计 10000.00 100.00 13500.00 100.00

资料来源：公司招股意向书 

 

二、行业概况 

2.1、PHC 管桩基本概况 

桩基础是建筑工程项目中的基础材料之一，尤其是地基土质不良或水工项目施工难度较大时，对桩基

础的要求会更加高。预应力高强度混凝土管桩（PHC 管桩）是桩基础材料的一种，是以预应力钢筋和高强度

混凝土为主要材料，采用先张预应力离心成型工艺，并经过 10 个大气压、180℃左右蒸汽养护，制成的一

种空心圆筒型混凝土预制构件。 

相对于其它主要桩基材料，PHC 管桩的优势主要体现在以下几点：1、单桩承载力高，桩端承载力可比
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原状土质提高 70%～80%，桩侧摩阻力提高 20%～40%；2、设计选用范围广，适应多种土质和建筑类型；3、

沉桩质量可靠，桩身结构定型化、标准化；4、单位造价远远低于钢管桩且比钢管桩更具防海水侵蚀能力，

生产周期短。 

PHC 管桩产品按照管桩外径大小、管桩的抗弯性及有效预应力的强弱、单节管桩的长度的不同和相互之

间的不同组合，可以分为多种不同型号及规格的各类产品。 

 

表 2：我国 PHC 管桩的主要规格及型号 

指标 规格和型号 

管桩直径 Ф300～Ф1400 

管桩的抗弯性及有效预应力 A 型、B型、AB 型、C型 

单节长度 7～39 米 

资料来源：公司招股意向书 

 

在行业内，一般将直径Ф600（含）以下的品种称为小直径 PHC 管桩，直径Ф600 以上的品种称为大直

径 PHC 管桩。小直径 PHC 管桩主要用于 30 层以下多、高层建筑、高速公路、高架道路、电厂等一般工业或

民用建筑等陆上建筑工程基础，大直径 PHC 管桩则主要用于 30 层以上超高层建筑基础、港口、码头、大跨

度桥梁、船台船坞、取排水系统等水上建筑工程基础。 

 

表 3：公司主要产品 PHC 管桩的主要用途及客户类型 

产品类型 具体用途 主要客户 

Ф600（含）以下

小直径 PHC 管桩 

Ф400～Ф600（含） 30 层以下各类多、高层建筑、中小型厂房、高

速公路等一般工业与民用建筑工程的基础 

陆上各类建筑施工单位、房产

开放商、建筑项目建设单位 

Ф600～Ф800 30 层以上超高层建筑基础、钢铁厂、电厂、重

型设备厂、造船厂等大型企业厂房、设备基础、

船坞基础、高架、高速铁路墩台基础 

陆上及水工建筑施工单位、大

中型企业建设单位、房地产开

发商、市政建设部门 

 

 

Ф600（含）以上

大直径 PHC 管桩 Ф800～Ф1400 各类港口、码头、跨海桥梁、大型水上建筑工

程、人工岛项目 

水工建筑施工单位、港口、码

头、桥梁建设单位、建筑单位

设计、施工总承包单位 

资料来源：公司招股意向书 

 

2.2、大直径 PHC 行业未来市场空间较为广阔  

跟 PHC 行业紧密关联的下游细分行业主要包括：Ф600 以上的大直径 PHC 管桩品种（主要为 PHC 管桩）

主要为基础设施建设中的港口、码头以及船舶制造业等涉及水工建筑项目施工的行业；Ф600（含）以下的

小直径 PHC 管桩品种则主要为房地产等陆上建筑工程施工的行业。小直径 PHC 管桩行业生产厂家众多、竞

争相对激烈，而大直径 PHC 管桩行业则由于有较高的技术要求和进入壁垒，目前只有少数厂商能够制造生
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产，并且市场需求供不应求，未来大直径 PHC 管桩行业的发展空间非常广阔 ，是国内预应力混凝土管桩行

业的主要发展方向。 

2.2.1、港口、码头、以及船舶制造业等下游行业建设需求巨大 

根据交通部《公路水路交通“十一五”发展规划》，我国交通基建领域总计划投资 3.8 万亿元，比“十

五”期间的实际投资额增长 72%左右，其中水路（港口、码头）投资是“十五”期间的 3 倍。 

根据国防科学技术工业委员会《国防科技工业“十一五”发展规划纲要》，“十一五”期间，我国将大

力发展民用船舶，做大做强船舶工业。建设环渤海、长江口及珠江口三大造船基地，提高产业集群度，“十

一五”末造船产量占世界市场份额达到 25%左右。 

而根据国家发展和改革委员会、国防科学技术工业委员会联合发布的《船舶工业中长期发展规划

（2006-2015）》，我国船舶工业发展目标为：2010 年，自主开发、建造的主力船舶达到国际先进水平，年造

船能力达到 2300 万载重吨，年产量 1700 万载重吨；2015 年，形成开发、建造技术、高附加值船舶的能力，

年造船能力达到 2800 万载重吨，年产量 2200 万载重吨，使我国成为世界造船强国。并重点新建、扩建以

30 万吨级以上船坞为代表的大型造船设施和船用低、中速柴油机生产项目。重点建设以大连、葫芦岛、青

岛为主的环渤海湾地区，以上海、南通为主的长江口地区和以广州为主的珠江口地区的大型造船基地。 

2.2.2、下游应用领域不断拓展，高速铁路建设需求成为另一大看点 

根据《中国铁路中长期发展规划》，到 2020 年，为满足快速增长的旅客运输需求，建立省会城市及大

中型城市间的快速客运通道，规划建成“四纵四横”铁路快速客运通道并建立长江三角洲、珠江三角洲、

环渤海（京津冀）三个区域城际轨道交通客运系统，覆盖区域内主要城镇。预计到 2020 年，我国 200 公里

及以上时速的高速铁路建设里程将超过 1.2 万公里。 

随着大直径 PHC 管桩产品在高速铁路建设工程中的成功应用，未来 10 年我国对高速铁路的大规模高密

集的投资推进，将为大直径 PHC 管桩行业带来巨大的市场需求。 

        

2.3、目前大直径 PHC 管桩行业供需存在缺口，供给小于市场需求 

目前全行业近 350 家生产企业中，形成规模化量产的企业家数不多，且绝大部分集中在Ф600（含）以

下的小直径 PHC 管桩领域，其中中山建华管桩有限公司、中山三和集团、宁波浙东建材集团有限公司三家

企业的管桩产量占全行业总产量的 35%。 

而目前行业内供不应求的Ф600以上的大直径PHC管桩特别是大直径超长PHC管桩整体产量在整个预应

力混凝土管桩行业中所占比例极小。目前全行业近 350 家生产企业中，具有生产销售大直径混凝土管桩能

力的企业仅 7 家左右。根据我国港口、码头以及船舶制造业的发展规划进行测算，上述行业目前对大直径

PHC 管桩的市场需求约为每年 700 万米以上。而由于大直径 PHC 管桩其属于混凝土管桩行业的高端产品，相

对于小直径 PHC 管桩而言，大直径 PHC 管桩投入多、生产难度大、技术要求高、加之主要借助水路进行运

输，使得大直径 PHC 管桩领域的进入壁垒较高。由于上述原因，在目前整个混凝土管桩行业中，具有规模

大直径 PHC 管桩的企业仅有七家，该等企业的年总产能仅为 320 万米左右，因此大直径 PHC 行业供需存在

较大的缺口，未来具有较大的发展潜力。 

 

表 4：规模大直径 PHC 管桩企业概况 
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企业名称 企业性质 生产基地位置 产能（万米/米） 

柘中建设 民营 上海奉贤 80 

中交三航 国有 上海浦东、江苏南京、浙江镇海 120 

三航奔腾工程建设 民营 江苏靖江、浙江舟山 50 

广东裕大管桩 外商投资 广东新会 30 

宁波海港工程 民营 浙江镇海 25 

江苏国鼎管桩 民营 江苏启东 20 

合计   326 

资料来源：公司招股意向书 

 

三、 公司竞争优势 

3.1、产品结构优势 

    本公司已经形成完整和齐全的产品结构系列，公司生产的 PHC 管桩直径从Ф400～Ф1400、单节长度从

7 米至 39 米，这在全国同类企业中处于领先水平的。齐全的产品品种能够从广度和深度上有效满足市场需

求的。 

3.2、成本优势 

公司经过多年的探索和积累，已经研究出一套优化混凝土设计配合比的特有技术。在保障 PHC 管桩质

量的前提下，以优质石英粉等量替代 30%高标号水泥，利用高压蒸养工艺既保证了混凝土强度，又明显降低

了材料成本，比如公司水泥采购价格在 290 元/吨左右，而石英粉采购价格在 170 元/吨，每使用一吨石英

粉替代水泥能降低成本 120 元左右，按公司 2008 年石英粉的用量在 3.15 万吨左右计算，降低生产成本 378

万吨。 

3.3、区域及水运优势 

大直径 PHC 管桩由于主要针对水工建筑市场且产品自身体积大、长度长、重量重，其主要运输方式是

通过大吨位运输船直接通过水路运往工程现场，这就要求相关生产企业必须拥有大吨位级港口码头设施进

行管桩的水上装运，这也是限制目前国内大部分管桩企业进入大直径 PHC 管桩领域的主要障碍之一。公司

自身拥有 318 米水岸线，并建有 4000T 级挖入式港池板桩出桩码头，使本公司能够充分依靠并利用黄浦江

及长江流域的黄金水道，产品水运极为方便。这一点对于发展针对水上工程项目的大直径 PHC 管桩等混凝

土管桩高端领域业务来说，是业内绝大部分管桩企业所缺乏的也是无法比拟的。 

 

四、 募集资金投向项目 

本次募集资金投资项目及核准情况如下： 

表 5：公司发行募集资金投入项目及投入时间进度表 

序 项目名称 投资总额 项目资金投资计划 项目审批 
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号 第一年 第二年 沪发改产（2008）018 号

1 大直径 PHC 管桩技术改造项目 30615 21430 9185 - 

 其中：（1）大直径 PHC 管桩的改扩建及配套码头 19382 16732 2650  

      （2）购建运桩船 9966 3431 6535  

      （3）新建研发中心 1267 1267 -  

合计 30615 21430 9185  

注：第一年指从本次发行完成日起至其后第 12 个月的期间，以后类推。 

资料来源：公司招股意向书 

 

此次募投项目有效提升产能，扩大市场份额。目前，公司大直径 PHC 管桩生产线基本处于满负荷运作

状态，在现有产能下，产量继续提升的空间有限，而未来大型 PHC 管桩行业整体前景看好。本次将新增Ф

600 以上大直径 PHC 管桩产能约 80 万米（按Ф800 管桩折算）并配套新建 4000 吨级挖入式港池板桩码头新

增 50 万米的管桩码头年装卸能力，购置 5 条 4200 吨级运桩船，新增管桩水上运输能力约 80 万米。目前公

司拥有 2 条Ф600 以上大直径 PHC 管桩生产线，生产能力约为 80 万米左右，如果募集投资项目投产，产能

将增加一倍。将迅速填补市场的供需缺口，扩大市场份额，有效巩固公司在大直径 PHC 管桩行业的竞争地

位。 

 

五、 盈利预测及估值 

5.1、盈利预测 

 

表 6：柘中建设盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 313.09 325.76 333.96  386.76  640.60 

  减: 营业成本 217.20 234.35 239.05  282.14  467.32 

        营业税金及附加 0.96 1.15 1.18  1.37  2.27 

        营业费用 1.66 2.53 2.59  3.00  4.98 

        管理费用 12.80 18.23 18.69  21.64  35.84 

        财务费用 4.97 7.53 1.61  -0.69  2.17 

        资产减值损失 0.36 -0.08 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 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 75.15 62.05 70.84  79.30  132.37 

  加: 其他非经营损益 0.13 1.72 5.00 5.00 5.00

        利润总额 75.27 63.77 75.84  84.30  137.37 

  减: 所得税 24.70 16.35 18.96  21.08  34.34

        净利润 50.57 47.41 56.88  63.22  103.03 



公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 7

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

        归属母公司股东净利润 50.57 47.41 56.88  63.22  103.03 

  资料来源：爱建证券研究总部 

 

5.2、估值 

根据上面盈利预测给出的业绩预测，公司 2009 年、2010 年、2011 年每股收益（按此次发行后总股

本摊薄计算）约为 0.42 元、0.47 元、0.76 元。由于公司是 PHC 管桩行业国内第一家上市公司，属于相

对特殊的建材类型，因此并没有业务上完全类似的公司可以作为参考。根据公司的业务特点和股本规模，

我们选取建材行业中的其他建材类型的上市公司以及中小规模的塔牌水泥作为参考依据，目前股价对应

相关上市公司 09 年、10 年每股收益的平均市盈率分别为 44.70 倍、32.04 倍，根据公司每股收益情况，

我们认为相应合理的市场价格为 13.45 元～18.77 元，而新股首日通常价格运行区间会较高，结合 19.90

元的发行价以及近期中小板上市首日价格涨幅，我们预计当天公司的股价变动为 25.87 - 29.85 元，相

对于发行价格上涨幅度为 30% - 50%左右。 

    

表 7：类似企业盈利及估值 

证券代码 证券名称 股价 2008A 2009E 2010E 2008PE 2009PE 2010PE 

000619 海螺型材 13.22 0.20 0.65 0.77 66.10  20.34 17.17 

000786 北新建材 14.81 0.42 0.52 0.72 35.26  28.48 20.57 

002082 栋梁新材 17.68 0.32 0.46 0.62 55.25  38.43 28.52 

002163 中航三鑫 17.13 0.21 0.29 0.50 81.57  59.07 34.26 

002205 国统股份 20.78 0.67 0.58 0.72 31.01  35.83 28.86 

002225 濮耐股份 13.17 0.28 0.25 0.40 47.04  52.68 32.93 

002271 东方雨虹 63.88 1.03 0.89 1.53 62.02  71.78 41.75 

002302 西部建设 34.18 0.62 0.57 0.61 55.13  59.96 56.03 

002314 雅致股份 26.92 0.71  0.51 0.64 37.92  52.78 42.06 

002233 塔牌集团 15.18 0.54 0.55 0.83 28.11  27.60 18.29 

平均  49.84 44.70 32.04

  资料来源：爱建证券研究总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


