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投资要点 

 建议询价区间 16.2~18.9 元： 

综合PE相对估值和DCF绝对估值两种方法，我们认为，公司的合理价值区间为

18.0~21.0元，对应2010年的动态PE为21.4~25.0倍。根据近期中小板公司上市

首日涨幅，给予10%的折价，建议询价区间为16.2~18.9元，对应2011年的动态

PE为19.3~22.5倍。 

 公司是海堤工程建设领先企业： 

根据中国水利企业协会数据测算，2007、2008、2009年公司在国内海堤工程行

业市场的占有率分别达到6.8%、6.9%、6.7%，为全国水利系统海堤工程建设

的领先企业。 

 预计未来三年行业复合增速 17%： 

海洋经济时代离不开海堤建设，防护性海堤、围海海堤和填海造地海堤、交通

海堤、渔港防坡堤等将会迎来巨大的发展空间。随着经济规模的增长，海堤建

设标准将会大幅度提升，预计全国性海堤的建设标准将从目前基本的20年一遇

提高到50年一遇，投资规模将会大幅提高。预计未来3年，全国海堤建设投资规

模将保持17%以上年均增速。 

 募集资金投向 BT 项目： 

募投项目之一为沥港渔港I标段工程防波堤东堤，全长2,180米。项目的主要建设

内容为堤身填筑、外海侧护坡、港区侧护面、堤顶工程。该项目采取BT方式运

作，目前工程进度正按照建设计划推进，按合同要求预计2011年12月底完工。

项目公司（网新围海）目前的注册资本5,000万元，根据项目资金需求，网新围

海最终的注册资本将达到1.8亿元左右，按照回购协议的约定，回购基数暂定为

20,259万元，回购期3年，从2011年起，连续3年至2013年支付完最后一笔回购

款为止，预计该项目的税前内部收益率为20.17%。 

 风险提示： 

行业景气度受地方政府财政支出政策影响较大；BT项目资金需求大，公司BT、

EPC订单增速可能低于预期。 
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 2009A 2010A  2011E 2012E

营业收入(百万元) 921 1017  1359 1846 

YoY(%) 34% 10% 34% 36%

净利润(百万元) 43 57  90 130 

YoY(%)  46% 31% 59% 45%

毛利率(%) 12.7% 15.4% 15.4% 15.6%

净利率(%) 4.7% 5.6% 6.6% 7.1%

ROE(%) 22.3% 23.6% 11.4% 14.4%

EPS(摊薄/元) 0.40 0.53  0.84 1.22 
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一、建议询价区间 16~19 元 

我们预测公司 2011 年、2012 年的 EPS 分别为 0.84 元、1.22 元，综合 PE 相对估值和 DCF 绝对估

值两种方法，我们认为，公司的合理价值区间为 18.0~21.0 元，对应 2010 年的动态 PE 为 21.4~25.0

倍。根据近期中小板公司上市首日涨幅，给予 10%的折价，建议询价区间为 16.2~18.9 元，对应 2011

年的动态 PE 为 19.3~22.5 倍。 

我们预测公司未来三年的净利润复合增长率为 40%，目前可比上市公司 2011 年、2012 年的动态

PE 分别为 21.4 倍、17.2 倍，据此按相对估值方法，公司股价合理区间为 18.0~21.0 元；以 DCF

模型测算公司的每股价值为 16.3~23.3 元。取两种方法估值结果之交集，公司合理价值区间为

18.0~21.0 元。 

图表 1   可比上市公司平均2011年动态市盈率21倍 

    2011/5/20 EPS PE 

代码 简称 股价（元） 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

002060.SZ 粤水电 11.43 0.27 0.51 0.60 41.9 22.4 19.1 

600068.SH 葛洲坝 11.13 0.39 0.59 0.74 28.2 18.9 15.0 

600502.SH 安徽水利 17.08 0.91 0.75 0.98 18.8 22.9 17.5 

平均值 29.6 21.4 17.2 

资料来源：Wind资讯，平安证券研究所 

图表 2   DCF估值区间16~23元 

WACC(%)/g 1.00% 2.00% 3.00%

8.39% 25.30 28.46  32.78 

9.39% 21.05 23.26  26.17 

10.39% 17.75 19.36  21.40 

11.39% 15.13 16.33  17.80 

12.39% 13.00 13.91  15.02 

资料来源：平安证券研究所 

 

二、公司为海堤工程施工领军企业 

公司目前以建筑施工及其相关的技术服务（勘测、设计等）为主营业务，最近三年主营业务收入占

公司营业收入的比例均高于 99%，建筑施工业务主要包括海堤工程、河道工程、水库工程、城市防

洪工程等，其中海堤工程施工业务收入占公司营业收入的比例最大，最近三年均超过 80%，是公司

的核心业务。 

海堤工程主要包括防护性海堤、围海海堤、填海造地海堤、促淤堤、港口海堤、渔港防波堤、交通

海堤等。其中，围海海堤、防护性海堤是公司目前海堤建设的主要方向。 
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图表 3   公司主要业务 

业务类别 主要用途 

海堤工程 

一方面抵御风暴潮灾害，保护沿海人民生命财产安全，保障沿海经济稳定发展；另一

方面科学开发并保护滩涂湿地资源，为围区内渔业、农业、工业、旅游业等奠定良好

的基础，缓解沿海人多地少的矛盾。 

河道工程 

防洪、排涝，跨流域引水供水、改善河床泥沙淤积，改善航道、改善水质、改善区域

环境和生态平衡 

水库工程 防洪、排涝、灌溉、发电、淡水养殖、旅游开发 

城市防洪工程 防止城市遭受洪水侵袭，保障城市人民生命财产安全 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

截至 2009 年末，公司海堤建设累计总量超过 600 公里，约占全国现有海堤建设累计量的 4.4%。2009

年公司海堤工程建设收入 7.65 亿元，占浙江海堤建设施工投资市场份额 29.3%，2010 年公司海堤

工程建设收入达 8.39 亿元。根据中国水利企业协会数据测算，2007、2008、2009 年公司在国内海

堤工程行业市场的占有率分别达到 6.8%、6.9%、6.7%，为全国水利系统海堤工程建设的领先企业。 

 

三、海堤工程行业：受益于“十二五”水利规划 

3.1 预计未来三年行业复合增速 17% 

我国“十二五”规划中明确提出发展海洋经济，提高海洋开发、控制、综合管理能力，发展海洋油

气、运输、渔业等产业，合理开发利用海洋资源，加强渔港建设，保护海岛、海岸带和海洋生态环

境。海洋经济已经成为未来我国经济发展的重要领域，即将出台的海洋经济发展“十二五”规划将

进一步明确发展的方向。 

海洋经济时代离不开海堤建设，防护性海堤、围海海堤和填海造地海堤、交通海堤、渔港防坡堤等

将会迎来巨大的发展空间。随着经济规模的增长，海堤建设标准将会大幅度提升，预计全国性海堤

的建设标准将从目前基本的 20 年一遇提高到 50 年一遇，投资规模将会大幅提高。预计未来 3 年，

全国海堤建设投资规模将保持 17%以上年均增速。 

图表 4   未来3年海堤建设投资CAGR有望达到17% 

 

资料来源：中国水利企业协会，公司资料，平安证券研究所 
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3.2 行业分析 

 资金门槛较高 

海堤工程施工较一般建筑施工作业环境特殊，需要专用设备并配备专业人员才能完成，专用设备的

自主研发及制造都需要足够的资金支持。例如单艘石方平抛专用驳船造价也高达数千万元。工程承

揽过程中还会涉及大量的投标保证金、履约保证金、工程款垫付等资金需求。资金实力是行业新进

入者的主要障碍。 

 完全竞争市场 

海堤建设市场已处于完全竞争状态。海堤建设项目承接主要通过公开招投标活动实现，行业内无垄

断现象，市场化程度较高，市场集中度偏低。水利系统内从事海堤工程施工的重点企业包括围海股

份、中国水利水电第十二工程局有限公司、浙江省正邦水电建设有限公司、浙江省第一水电建设集

团有限公司、浙江省水电建筑安装有限公司、中国葛洲坝集团公司等。 

 议价能力偏弱 

海堤工程上游行业主要是土石方等基础建筑材料及施工船只、机械等设备供应商，下游为工程业主

方，通常是地方政府。从过往公司毛利率和成本结构的变化情况来看，对上下游的议价能力均不强。 

 不可替代但有潜在竞争对手 

我们认为，目前海堤工程的合同金额普遍较小、毛利率不高，资金门槛对于中小企业来说较难逾越。

但通过 BT 或 EPC 方式承揽工程时可获得较高的毛利，可能会吸引大型施工企业进入海堤工程领域。 

 

四、发行概况及募集资金投向 

4.1 发行概括 

公司实际控制人为冯全宏、张子和、罗全民、邱春方和王掌权。本次发行前，五人通过持有围海控

股 49.1%的股权形成对围海控股股东表决权的相对控制，进而对公司形成相对控制。公司计划发行

2700 万股，发行后总股本为 10700 万股，围海控股对公司的控股权下降到 49.53%。 

图表 5   公司发行前股权结构 

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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4.2 募投项目 

 沥港渔港投资建设项目 

沥港渔港建设工程位于舟山市定海区金塘镇西北部，金塘岛紧连甬江和钱塘江入海口处，东邻册子

岛，间隔册子水道，为舟山至宁波的主要水道；北邻灰鳖洋，为北上上海、青岛，南下温台、闽粤

等沿海城市，东至滨海渔场的必经之道。本项目为沥港渔港 I 标段工程防波堤东堤，全长 2,180 米。

项目的主要建设内容为堤身填筑、外海侧护坡、港区侧护面、堤顶工程。该项目采取 BT 方式运作，

目前进展良好，工程进度正按照建设计划推进，按合同要求预计 2011 年 12 月底完工。 

项目公司（网新围海）目前的注册资本 5,000 万元，根据项目资金需求，网新围海最终的注册资本

将达到 1.8 亿元左右，按照回购协议的约定，回购基数暂定为 20,259 万元，回购期 3 年，从 2011

年起，连续 3 年至 2013 年支付完最后一笔回购款为止，预计该项目的税前内部收益率为 20.17%。 

 专用设备购置项目 

海堤工程行业一般具有施工工程量大、施工时间长的特点。大型化、专业化设备尤其显得重要，企

业在投标时需要具备相对应的施工技术和专业化设备才有资格参与竞标。随着我国海堤建设的发展，

特别是近年来许多国家战略性项目立项和开工建设，工程项目逐渐表现出规模大、运距远、深度大

等特点。因此与其配套的工程专用施工设备也要求更大型、更先进，市场对大型设备需求量在明显

增加。公司目前拥有液压开体驳船 11 条、插板船 7 条，现有设备目前虽在专业领域具有技术先进性，

但船只吨位较小。面对工程建设项目大型化和石方远距离采购运输的发展趋势，公司迫切需要增加

一些大型工程船舶设备，来保证承接业务的船舶设备要求。2010 年 12 月末，公司专用设备的成新

率仅为 40.36%，成新率较低。公司拟通过该项目投资 28,660 万元，购置 1 艘 3800 m3/h 土方远距

离输送船、2 艘 1000 m3 液压开体驳船和 2 艘 98m 石方平抛专用驳船、3 艘水下塑料排水板加固软

基专用插板船。该项目的实施将大幅提高公司的产能，预计税前内部收益率将达到 28.22%。 

 建设工程技术研究创新基地项目和补充流动资金 

该项目拟投资 2,011 万元,由围海建设全资子公司宁波高新区围海工程技术开发有限公司组织实施。

创新基地的建立有利于推动公司工程施工技术的整体提升，改善施工条件，提高施工质量，降低施

工成本，提高公司的项目承揽能力，为公司未来可持续发展提供技术支持。 

公司拟将本次募集资金中7,000万元用于补充工程施工业务运营资金，以增强公司的短期偿债能力。 

 

五、盈利预测和关键假设 

我们预测公司 2011 年、2012 年的 EPS 分别为 0.84 元、1.22 元，未来三年净利润复合增速超过 40%。 

图表 6   收入成本预测 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 686 918 1015 1359 1846 2554

YoY（%） 34% 10% 34% 36% 38%

营业成本（百万元） 595 804 861 1150 1557 2146

YoY（%） 35% 7% 34% 35% 38%

营业利润（百万元） 91 115 154 209 289 408

YoY（%） 26% 34% 36% 38% 41%

资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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图表 7   关键假设 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收入增速 

城市防洪工程 -27% -35% 20% 20% 20%

技术服务 79% 83% 80% 80% 80%

其他工程 53% 269% 100% 100% 100%

水库工程 289% 30% 30% 30% 30%

河道工程 150% -58% 30% 30% 30%

海堤工程 23% 10% 30% 30% 30%

毛利率 

城市防洪工程 9% 8% 8% 8% 8% 8%

技术服务 54% 51% 40% 40% 40% 40%

其他工程 8% 14% 16% 16% 16% 16%

水库工程 14% 12% 10% 10% 10% 10%

河道工程 7% 7% 9% 9% 9% 9%

海堤工程 13% 12% 15% 15% 15% 15%

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

六、风险提示 

6.1 行业景气度受地方政府财政支出制约 

海堤工程的业主方一般为地方政府，行业景气度受政府投资的影响较大，如果宏观经济出现较大变

化，地方政府削减对海堤工程的投入，可能使公司订单增速下滑。 

6.2 业务风险 

公司目前在手订单中，有近三分之一是 2010 年新签的 BT 项目订单，在海堤工程中 BT 项目属于新

型业务模式，其执行情况有待观察，且订单毛利率可能波动性较大。同时，BT 或 EPC 业务对公司

流动资金要求较高，公司存在不能持续该业务模式的风险。 
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图表 8   营业收入及增速 图表 9   收入结构及预测 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表 10  营业成本及增速 图表 11  成本结构及预测 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 

图表 12  营业利润及增速 图表 13  利润贡献率 

  

资料来源：公司资料，平安证券研究所 资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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 资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 539 617 917 1060 营业收入 921 1017 1359 1846
  现金 96 135 272 185 营业成本 804 861 1150 1557
  应收账款 288 340 454 617 营业税金及附加 31 34 45 61
  其他应收款 91 115 153 208 营业费用 0 0 0 0
  预付账款 61 27 36 49 管理费用 24 27 38 49
  存货 1 1 1 2 财务费用 10 14 -1 -6
  其他流动资产 2 0 0 0 资产减值损失 0 2 0 0
非流动资产 149 213 401 569 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 18 0 0 0 投资净收益 2 0 0 0
  固定资产 42 48 250 422 营业利润 55 80 127 184
  无形资产 5 10 14 19 营业外收入 4 1 1 1
  其他非流动资产 84 155 136 128 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 688 830 1318 1630 利润总额 58 80 127 184
流动负债 476 564 495 686 所得税 12 20 32 46
  短期借款 108 165 0 53 净利润 46 60 95 138
  应付账款 209 264 353 477 少数股东损益 3 3 5 8
  其他流动负债 158 135 142 156 归属母公司净利润 43 57 90 130
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 65 94 142 216
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.54 0.71 0.84 1.22
  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 476 564 495 686 主要财务比率

 少数股东权益 19 26 31 39 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
  股本 80 80 107 107 成长能力
  资本公积 12 12 446 446 营业收入 33.9% 10.5% 33.6% 35.8%
  留存收益 78 119 209 321 营业利润 28.7% 46.4% 59.1% 44.6%
归属母公司股东权益 193 241 792 905 归属于母公司净利润 46.1% 31.5% 58.8% 44.6%
负债和股东权益 688 830 1318 1630 获利能力

毛利率(%) 12.7% 15.4% 15.4% 15.6%
现金流量表 净利率(%) 4.7% 5.6% 6.6% 7.1%
会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 22.3% 23.6% 11.4% 14.4%
经营活动现金流 45 57 45 77 ROIC(%) 27.1% 25.1% 17.6% 16.8%
  净利润 46 60 95 138 偿债能力
  折旧摊销 0 0 16 37 资产负债率(%) 69.1% 67.9% 37.5% 42.1%
  财务费用 10 14 -1 -6 净负债比率(%) 22.75% 29.29% 0.00% 7.71%
  投资损失 -2 0 0 0 流动比率 1.13 1.09 1.85 1.55
营运资金变动 0 0 -66 -92 速动比率 1.13 1.09 1.85 1.54
  其他经营现金流 -9 -18 1 0 营运能力
投资活动现金流 3 -37 -205 -205 总资产周转率 1.37 1.34 1.27 1.25
  资本支出 9 16 200 200 应收账款周转率 3 3 3 3
  长期投资 5 17 0 0 应付账款周转率 3.67 3.64 3.73 3.75
  其他投资现金流 17 -5 -5 -5 每股指标（元）
筹资活动现金流 -37 27 298 40 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.53 0.84 1.22
  短期借款 -9 57 -165 53 每股经营现金流(最新摊 0.42 0.53 0.42 0.72
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.81 2.25 7.41 8.45
  普通股增加 0 0 27 0 估值比率
  资本公积增加 0 0 435 0 P/E
  其他筹资现金流 -29 -30 1 -12 P/B
现金净增加额 10 46 137 -87 EV/EBITDA

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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