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公司研究 新股研究 建议询价区间： 17.78-21.33 元 

海堤工程建设龙头企业 

——围海股份(002586)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

我们预计未来三年公司营业收入的 CAGR 为 20%左右，由于公司沥渔港

BT 项目今年进入 3年的回购期，因此公司的投资收益将会占净利润一

部分比例，预计公司 11、12、13 年的净利润分别增长 48.9%、37.1%、

13.9%，EPS 为 0.79 元、1.08 元、1.39 元，参考建筑工程类公司的估

值情况，我们认为给予公司 11 年 25-30 倍的 PE 合理，价格为

19.75-23.7 元，考虑到 2 级市场 10%的溢价收益，一级市场的询价区

间为 17.78-21.33 元。 

投资要点： 

1、 海堤工程市场空间广阔，预计未来三年海堤工程总投资额增速

CAGR 为 16.4%。海堤工程包括防护性海堤、围海海堤、填海造地

海堤、港口海堤等，其中围海海堤和防护性海堤是公司目前主要

的海堤建设方向。我国海堤工程建设 2009 年的总投资额达到了

114.77 亿元，中国水利协会预计，到 2013 年，海堤工程投资规模

将会达到 210.26 亿元，其中浙江省的海堤建设施工投资额将会从

2009 年的 26.10 亿元增加到 46.87 亿元。 

2、 公司在浙江省海堤工程施工投资市场份额 29.3%。截至 2009 年末，

公司海堤建设累计总量超过了 600 公里，约占全国现有海堤建设

累积量的 4.4%，09 年末，公司海堤工程建设收入 7.65 亿元，占

浙江省海堤建设施工投资市场份额 29.3%，占全国的 6.7%，是全

国水利系统海堤工程建设的领先企业。 

3、 公司未来三年将加大开拓 EPC、BT 等利润率较高的工程业务，实

现营业收入 20%的复合增长率。相比较海堤工程施工业务，EPC 和

BT 项目的毛利率和净利润相对较高，但需要资金实力较强。公司

上市之后募集的资金能够缓解公司的资金压力，进一步提高公司

拿单能力。 

4、 公司的募投项目用于 BT 项目和购买设备。公司拟募集资金 5.5 亿

元，主要用于沥渔港 BT 项目的建设和新增专用施工船舶。沥渔港

项目今年开始回购，回购期 3 年，公司测算项目内部收益率将达

到 20.17%。 

5、 风险提示：市场竞争加剧的风险、公司 BT、EPC 项目拓展低于预

期的风险。 
 

由于[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 1017 1283 1681 1933 

同比增速(%) 10.5 26.1 31 15 

净利润(百万) 57 85 116 132 

同比增速(%) 31.5 48.9 37.1 13.9 

EPS(元)  0.71 0.79 1.08 1.23 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 8000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 8.30 

每股净资产(元) 3.01 

建议询价区间(元) 17.78-21.33 
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表 1 盈利预测表                                               

单位：百万元 2010A  2011E  2012E  2013E  

营业总收入 1017  1283  1681  1933  

     营业成本 861  1084  1412  1624  

     营业税金及附加 34  42  55  62  

     销售费用 0  0  0  0  

     管理费用 27  33  44  50  

     财务费用 14  -1  2  5  

     资产减值损失 2  4  5  5  

其他经营收益 0 0 1 1 

     公允价值变动净收益 0  0  0  0  

     投资净收益 -0  0  1  1  

营业利润 80  120  164  188  

     加：营业外收入 1  0  0  0  

     减：营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 80  120  164  188  

     减：所得税 20  30  41  47  

净利润 60  90  123  141  

     减：少数股东损益 3  6  7  9  

归属于母公司的净利润 57  85  116  132  

每股收益 0.71  0.79  1.08  1.23  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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