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新股定位分析报告（2011 年 4 月 6 日） 

纳纳川川股股份份((330000119988))估估值值分分析析报报告告  
                                      （仅供参考） 

上市时间 股票代码 股票名称 发行价格
发行后摊薄

市盈率(倍)

发行后每股

净资产(元) 

摊薄每股

收益(元) 

净资产收益率

(%) 

2011/4/7 300198 纳川股份 31.00 元 63.63 9.17 0.6154 34.41% 

发行数量

(万股) 

上市数量

(万股) 

发行后股

本(万股) 

中签率

(%) 
主承销商 所属行业 合理估值定位 

2300 1850 9200 1.32 广发证券 
塑料板、管、棒材

制造业 
30.45-32.55 元 
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   公司是目前国内三家主要HDPE缠绕增强管生产厂商之一，是其中产量最大、应用范围最广，独

立拥有核心自主技术的企业。 

HDPE缠绕增强管是一种塑料埋地排水管，主要应用于收集和排放污水和雨水的埋地排水管网系

统。与传统排水管材相比，HDPE缠绕增强管不仅具有零泄漏、无污染、寿命长、耐腐蚀、便于铺

设安装等主要优点，而且生产过程和施工过程无污染、低排放，废弃物可以循环利用，是国内外

公认的环保、节能的新型管材。与其它塑料管材相比，HDPE缠绕增强管是少数可实现

DN300mm-DN4000mm全口径的塑料管材之一，在大口径塑料埋地排水管领域具有较为显著的竞争优

势。 

目前，公司的产品已经成功进入市政环保工程、道路配套排水工程、核电火电、石油化工、交

通枢纽等大型工程项目，发展前景广阔。 

募 

集 

资 

金 

投 

向 

主要募投项目： 

募投项目 投资额（万元） 

纳川管材年产 4,800 吨 HDPE 缠绕增强管项目 6,559.16 

天津泰邦年产 4,800 吨 HDPE 缠绕增强管项目 6,115.11 

武汉汇川年产 4,800 吨 HDPE 缠绕增强管项目 7,463.26 

公司三个募集资金投资项目均为生产HDPE 缠绕增强管。项目建成达产前后，公司产品产能变

化情况具体如下（单位：吨）： 

产品名称 2010年产能 新增产能 达产后总产能 

HDPE 缠绕增强管 11,100 14,400 25,500 

募投项目建成投产后，公司HDPE 缠绕增强管的产能将得到较大幅度的提升。根据公司的项目

建设规划，三个项目的建设期均为1.5 年，投产期第一年达产35%，第二年达产85%，第三年及之

后达产100%。 

本次三个募集资金投资项目的建设将实现对纳川管材生产基地、天津泰邦生产基地的扩建，并

新建成武汉汇川生产基地，优化公司生产基地布局，有利于公司进一步巩固华东市场，加快拓展

华中、华北、东北、华南等地区的市场，为公司开辟新的利润增长点。 

估 
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按照公司募投项目达产进展情况计算，预计2011年每股收益1.05元左右。而可比性上市公司2011

年动态PE为：沧州明珠PE为26X，伟星新材23X，根据公司项目达产进展及盈利能力情况，给予

公司29-31X应动态PE，按照2011年预计EPS和相应PE水平估值，目前合理估值应当为30.45-32.55元。
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1、 产品毛利率下降的风险，尽管公司在报告期内保持较高的毛利率水平，但是如果公司无法保

持领先的技术创新能力及核心竞争优势，无法持续提供高质量的产品及完善的配套服务，或

市场进入者增多、竞争加剧，公司产品毛利率将存在下降风险，进而对公司的经营业绩造成

不利影响。 

2、应收账款余额较大导致的风险，虽然公司客户主要分布在市政、核电、石油化工、港口码头

等行业，资信良好，公司历史上从未发生过坏账损失，账龄在一年以上的应收账款主要为质

保金，账龄结构较合理，且公司已对应收账款提取足额的坏账准备金，但随着公司销售规模

不断扩大，公司的应收账款金额将可能继续增加。如果公司不能很好地管理应收账款，使账

龄超过1 年的应收账款过大，公司资金周转速度与运营效率降低，则存在流动性风险或坏账

风险。 

3、产品单一风险，公司仅有HDPE 缠绕增强管一种产品，存在产品单一的风险。 

4、原材料采购风险，虽然对于原材料价格的变动，公司可以通过调整价格、改进工艺、以销定

产、合理采购等方式积极化解，但原材料价格的大幅波动可能会对公司的经营业绩产生影响。

综 
述 

    按照 2011 年预计 EPS 和相应 PE 水平估值，目前合理估值应当为 30.45-32.55 元。 
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