
 

大连三垒（002621）          

双壁波纹管制造装备龙头，受益下游水利领域应

用深入 
双壁波纹管具有环保、节能、轻质高强、耐腐蚀等优点，被广泛应用于市政排水、

工业排污、光缆电缆护套和农田低压灌溉等多个领域，其在各领域中的使用比重将逐

步增加；公司是国内规模最大、品种系列最为齐全、生产工艺处于行业领先地位的双

壁波纹管制造装备供应商，产品具备性价比优势；在出口有所复苏和国家加快水利改

革发展的大趋势下，公司有望稳健成长。 
 

主要财务数据及预测 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入增长率（％） 6.32 26.78 27.81 28.04 27.69 

净利润增长率（％） 28.32 29.12 35.26 25.88 26.40 

毛利率（％） 49.16 49.81 48.58 48.49 48.05 

发行后摊薄每股收益（元） 0.55 0.70 0.95 1.20 1.52 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 

 双壁波纹管成套生产线制造龙头。公司是国内规模最大、品种系列最为齐全、生产

工艺处于行业领先地位的双壁波纹管制造装备供应商；主要产品为双壁波纹管自动

化生产线及配套设备，主要客户为塑料管道生产企业；根据中国塑料机械工业协会

的统计，2009 年公司在双壁波纹管成套生产线领域销量排名国内第一。 

 产品定价能力强、具备性价比优势。由于双壁波纹管的运输成本较高，生产企业需

要在需求地投资建厂，双壁波纹管生产线需求相对分散；公司在国外市场的竞争对

手主要是德国尤尼克、德罗斯巴赫和加拿大科玛，在国内市场的竞争对手主要是潍

坊中云和上海金纬，双壁波纹管生产线供给相对集中；公司产品主要技术已达国际

先进水平而价格仅相当于国外同等规格产品价格的 1/3-1/2，具备性价比优势。 

 下游应用的逐步拓展将有效带动制造装备的需求。从全球来看，排水、排污是塑料

管道各种应用中最大的市场，也是双壁波纹管的主要应用领域；此外，伴随信息产

业的飞速发展和农业科技的日益提升，双壁波纹管在光缆电缆护套管以及农业领域

也拥有广泛的市场需求。 

 增长动力：出口复苏+下游投资向好。从出口数据看，全国 8月单月出口增速 24.50%、

累计出口增速 23.60%，出口有所复苏；从固定资产投资数据看，全国 8 月单月同

比增速 22.88%、累计同比增速 25.00%，而塑料制品业 8 月单月同比增速 33.14%、

累计同比增速 36.50%。 

 募投项目：强研发、扩规模。本次拟发行 2500 万股，占发行后总股本的 25%；募

集资金拟投向“大连三垒塑机装备产业园一期建设项目”和“大连三垒技术中心建设项

目”；项目的建成将大大提高公司技术研发设计能力并扩大生产规模，以更好地满足

客户需求。 

 建议询价区间：20.90-23.75 元。我们预测公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.95
元、1.20 元和 1.52 元，按 2011 年 22-25 倍的 PE 区间给予询价区间 20.90-23.75
元，按 2012 年 22 倍的市盈率给予上市后 6 个月目标价 26.40 元。 

 风险提示。（1）经济复苏缓慢影响下游需求增长；（2）行业竞争或加剧。 
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详细的主营业务分产品收入和毛利率数据见下表。 
 

表 1 主营收入和毛利率分产品数据 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

分产品销售收入（万元）      

双壁波纹管自动化生产线 14534.11 17314.16 24066.68 30805.35 39430.85 

精密模具 973.93 1725.61 2415.85 3261.40 4239.82 

数控单机 1025.67 1600.76 720.34 864.41 1037.29 

其他 578.54 913.64 411.14 493.37 592.04 

合计主营业务收入 17112.25 21554.17 27614.02 35424.53 45300.01 

分产品销售增长率（％）      

双壁波纹管自动化生产线 7.52 19.13 39.00 28.00 28.00 

精密模具 13.59 77.18 40.00 35.00 30.00 

数控单机 29.03 56.07 -55.00 20.00 20.00 

其他 -63.75 57.92 -55.00 20.00 20.00 

合计主营业务收入同比增长 2.06 25.96 28.11 28.28 27.88 

分产品销售毛利率（％）      

双壁波纹管自动化生产线 50.46 49.59 48.66 48.50 48.00 

精密模具 50.92 53.23 53.58 53.50 53.00 

数控单机 35.17 54.79 45.18 45.00 44.00 

其他 35.55 32.38 30.43 30.00 30.00 

合计主营业务毛利率 49.06 49.53 48.73 48.62 48.14 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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详细的利润表数据见下表。 
 

表 2 利润表数据 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销售费用率（％） 2.86 2.27 2.18 2.15 2.10

管理费用率（％） 8.32 7.27 6.19 6.00 5.80

营业收入（万元） 17188.46 21791.19 27851.04 35661.55 45537.03

营业成本（万元） 8738.14 10935.93 14321.47 18368.01 23657.99

营业税金及附加（万元） 157.94 202.57 289.79 338.78 432.60

销售费用（万元） 492.26 494.49 607.94 766.72 956.28

管理费用（万元） 1430.27 1583.30 1723.88 2139.69 2641.15

财务费用（万元） -100.12 384.44 -355.43 -178.31 -136.61

资产减值损失（万元） 123.27 -8.62 70.46 70.00 80.00

其他经营收益（万元） 23.93 -21.42 0.00 0.00 0.00

营业利润（万元） 6370.64 8177.65 11192.93 14156.65 17905.63

营业外收入（万元） 106.87 232.70 256.73 260.00 280.00

营业外支出（万元） 0.77 0.73 0.54 0.00 0.00

利润总额（万元） 6476.74 8409.63 11449.12 14416.65 18185.63

所得税（万元） 953.65 1271.81 1814.56 2306.66 2909.70

净利润（万元） 5523.08 7137.82 9634.56 12109.99 15275.93

少数股东损益（万元） 69.95 96.50 110.16 121.10 122.21

归属于母公司所有者的净利润（万元） 5453.13 7041.32 9524.40 11988.89 15153.72

按发行后股本摊薄每股收益（元） 0.55 0.70 0.95 1.20 1.52

销售净利率（％） 32.13 32.76 34.59 33.96 33.55

净利润增长率（%） 28.32 29.12 35.26 25.88 26.40

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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