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估值与投资建议

公司募投项目主要用于建设大连三垒塑机装备产业园一期工程及大连三垒技术中心，项目建设期为1年，建成后，公司将新增年产75套双壁波纹管自动化生产线机配件的生产能力。
产品销量方面，预计公司产能规模12年开始逐步释放，13年基本达产，主导产品PE/PP管的销售量为持20%以上高增长，另外数控单机和精密模具等配件的销量也维持较高增长。

毛利率方面，预计公司12年后，大口径高单价产品的内销和出口都逐步恢复，主要产品的销售单机12年后都有恢复性回升，并保持稳定。

具体分业务预测如下：
表1：分业务预测结果

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

	PE/PP管自动化生产线
	
	
	
	
	
	

	         收入（万元）
	7500.96
	10722.40
	15066.16
	18000.00
	24000.00
	29000.00

	               增长率（%）
	
	43%
	41%
	19%
	33%
	21%

	         销售均价（万元/套）
	221
	195
	206
	180
	200
	200

	               变动率（%）
	
	-12%
	6%
	-13%
	11%
	0%

	         销量（套）
	34
	55
	73
	100
	120
	145

	               增长率（%）
	
	62%
	33%
	37%
	20%
	21%

	          毛利率（%）
	44.54%
	50.51%
	48.36%
	48.00%
	49.00%
	49.00%

	         毛利（万元）
	3340.93
	5415.88
	7285.99
	8640.00
	11760.00
	14210.00

	PVC管自动化生产线
	
	
	
	
	
	

	         收入（万元）
	6017.12
	3811.71
	2248.00
	3230.00
	4000.00
	4000.00

	               增长率（%）
	
	-37%
	-41%
	44%
	24%
	0%

	         销售均价（万元/套）
	274
	318
	204
	170
	200
	200

	               变动率（%）
	
	16%
	-36%
	-17%
	18%
	0%

	         销量（套）
	22
	12
	11
	19
	20
	20

	               增长率（%）
	
	-45%
	-8%
	73%
	5%
	0%

	          毛利率（%）
	51.59%
	50.28%
	57.75%
	53.00%
	54.00%
	54.00%

	         毛利（万元）
	3104.23
	1916.53
	1298.22
	1711.90
	2160.00
	2160.00

	数控单机
	
	
	
	
	
	

	         收入（万元）
	794.91
	1025.67
	1600.76
	750.00
	1200.00
	1500.00

	               增长率（%）
	
	29%
	56%
	-53%
	60%
	25%

	         销售均价（万元/套）
	25
	28
	29
	25
	30
	30

	               变动率（%）
	
	12%
	5%
	-14%
	20%
	0%

	         销量（套）
	32
	37
	55
	30
	40
	50

	               增长率（%）
	
	16%
	49%
	-45%
	33%
	25%

	          毛利率（%）
	41.85%
	35.16%
	54.78%
	45.00%
	45.50%
	45.50%

	         毛利（万元）
	332.67
	360.63
	876.90
	337.50
	546.00
	682.50

	精密模具
	
	
	
	
	
	

	         收入（万元）
	857.42
	973.93
	1725.61
	2000.00
	2800.00
	3360.00

	               增长率（%）
	
	14%
	77%
	16%
	40%
	20%

	         销售均价（万元/套）
	24
	26
	24
	25
	28
	28

	               变动率（%）
	
	11%
	-8%
	3%
	12%
	0%

	         销量（套）
	36
	37
	71
	80
	100
	120

	               增长率（%）
	
	3%
	92%
	13%
	25%
	20%

	          毛利率（%）
	55.08%
	50.92%
	53.22%
	53.50%
	53.50%
	53.50%

	         毛利（万元）
	472.27
	495.93
	918.37
	1070.00
	1498.00
	1797.60

	其他
	
	
	
	
	
	

	         收入（万元）
	1595.83
	578.54
	913.64
	456.82
	548.18
	657.82

	               增长率（%）
	
	-64%
	58%
	-50%
	20%
	20%

	          毛利率（%）
	75.91%
	35.55%
	32.38%
	32.00%
	30.00%
	30.00%

	         毛利（万元）
	1211.39
	205.67
	295.84
	146.18
	164.46
	197.35

	合计收入（万元）
	16,766.2
	17,112.3
	21,554.2
	24,436.8
	32,548.2
	38,517.8

	          增长率（%）
	
	2.06%
	25.96%
	13.37%
	33.19%
	18.34%

	合计毛利（万元）
	8,461.5
	8,394.6
	10,675.3
	11,905.6
	16,128.5
	19,047.4

	综合毛利率（%）
	50.47%
	49.06%
	49.53%
	48.72%
	49.55%
	49.45%


数据来源：招股说明书、东莞证券研究所

我们预计2011-2013年营收增长率为15%、30%、20%；2011年毛利率略低，12年-13年毛利率维持49.5%左右水平。预测公司2011-13年的收入分别为2.5亿、3.3亿和3.9亿元；归属于母公司的净利润分别为0.86亿、1.14亿和1.37亿元，对应EPS分别为0.86元、1.14元和1.37元。预测如下表：

表2：利润预测表
	科目(百万元)
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业总收入
	171.88 
	217.91 
	250.60 
	325.78 
	390.93 

	营业总成本
	108.42 
	135.92 
	150.86 
	193.84 
	232.61 

	营业成本
	87.38 
	109.36 
	129.06 
	164.52 
	197.42 

	营业税金及附加
	1.58 
	2.03 
	2.51 
	3.26 
	3.91 

	销售费用
	4.92 
	4.94 
	5.51 
	8.14 
	9.77 

	管理费用
	14.30 
	15.83 
	13.78 
	17.92 
	21.50 

	财务费用
	-1.00 
	3.84 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	资产减值损失
	1.23 
	-0.09 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	其他经营收益
	　
	　
	　
	　
	　

	公允价值变动净收益
	0.22 
	0.18 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	投资净收益
	0.02 
	-0.39 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	其中  对联营和合营投资
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	营业利润
	63.71 
	81.78 
	99.74 
	131.94 
	158.33 

	加 营业外收入
	1.07 
	2.33 
	3.00 
	4.00 
	5.00 

	减 营业外支出
	0.01 
	0.01 
	0.01 
	0.02 
	0.03 

	利润总额
	64.77 
	84.10 
	102.73 
	135.92 
	163.30 

	减 所得税
	9.54 
	12.72 
	15.41 
	20.39 
	24.49 

	  实际所得税率
	14.72%
	15.12%
	15.00%
	15.00%
	15.00%

	净利润
	55.23 
	71.38 
	87.32 
	115.53 
	138.80 

	减 少数股东损益
	0.70 
	0.96 
	1.00 
	1.20 
	1.50 

	归母公司所有者的净利润
	54.53 
	70.41 
	86.32 
	114.33 
	137.30 

	最新总股本(万股）
	10,000
	10,000
	10,000
	10,000
	10,000

	基本每股收益(元)
	0.55 
	0.70 
	0.86 
	1.14 
	1.37 


数据来源：招股说明书、东莞证券研究所

相对估值法

我们选取业务与公司类似的A股自动化成套设备上市公司于公司进行比较。考虑到“十二五”水利建设投资和污水管网建设将推动下游波纹管行业持续快速增长，作为行业的龙头企业，公司业务未来成长空间较大，同时参考相近公司的估值情况，给予公司2011年25-30倍市盈率，对应价格为22-26元。
表3：可比公司估值
	代码
	简称
	收盘价
	总股本
	EPS
	PE

	
	
	2011/9/19
	(百万)
	2011
	2012
	2013
	2011
	2012
	2013

	300173.SZ
	松德股份
	14.04
	87.10
	0.55
	0.79
	0.91
	25.53
	17.77
	15.43

	300097.SZ
	智云股份
	19.09
	60.00
	0.58
	0.77
	0.89
	32.91
	24.79
	21.45

	300195.SZ
	长荣股份
	28.46
	140.00
	1.10
	1.55
	1.96
	25.87
	18.36
	14.52

	002611.SZ
	东方精工
	17.71
	136.00
	0.52
	0.79
	1.02
	34.06
	22.42
	17.36

	300024.SZ
	机器人
	24.93
	297.66
	0.53
	0.77
	1.03
	47.04
	32.38
	24.20

	002009.SZ
	天奇股份
	14.55
	221.01
	0.51
	0.69
	0.89
	28.53
	21.09
	16.35

	
	行业平均
	
	
	
	
	
	32.32
	22.80
	18.22


数据来源：东莞证券研究所、Wind资讯

投资建议

预测公司2011、2012、2013年EPS分别为0.86元、1.14元和1.37元。我们选取业务与公司类似的A股自动化成套设备上市公司于公司进行比较。考虑到“十二五”水利建设投资和污水管网建设将推动下游波纹管行业持续快速增长，作为行业的龙头企业，公司业务未来成长空间较大，同时参考相近公司的估值情况，给予公司2011年25-30倍市盈率，对应价格为22-26元。
风险因素
（1）公司产品较单一，受行业波动影响大；
（2）出口业务占比大，海外经济波动将对公司造成较大影响。
东莞证券投资评级体系：
	公司投资评级

	推荐
	预计未来6个月内，股价表现强于市场指数15%以上

	谨慎推荐
	预计未来6个月内，股价表现强于市场指数5%-15%之间

	中性
	预计未来6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

	回避
	预计未来6个月内，股价表现弱于市场指数5%以上

	行业投资评级

	推荐
	预计未来6个月内，行业指数表现强于市场指数10%以上

	谨慎推荐
	预计未来6个月内，行业指数表现强于市场指数5%-10%之间

	中性
	预计未来6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	回避
	预计未来6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上

	风险偏好评级

	高风险
	未来6个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上

	较高风险
	未来6个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度50%-100%之间

	一般风险
	未来6个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度20%-50%之间

	低风险
	未来6个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度20%以内


本评级体系“市场指数”参照标的为沪深300指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。
分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：
东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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公司基本情况：公司是国内规模最大、品种系类最为齐全、生产工艺处于行业领先地位的塑料双壁波纹管制造装备供应商之一。公司主营塑料管道成套制造装备的研发、设计、生产与销售，主要产品包括PE/PP管自动化生产线、PVC管自动化生产线、数控单机及精密模具等。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。


行业背景：“十二五”水利投资和城市污水网建设成行业增长引擎。“十二五”水利规划投资较“十一五”增长超过150%；“十二五”污水管网建设预计超过20万公里，较“十一五”增长超过200%。塑料波纹管是水利排灌系统、污水管网及城市排水工程建设用到的主要塑料管道，随着实际投资投放加快，2012-2014年国内对波纹管生产装备需求将快速提升，成行业未来的主要增长引擎。


竞争优势：公司技术国内领先、国际先进，在高品质波纹管塑机生产线装备制造领域掌握了主要核心技术，部分技术甚至处于国际先进水平。公司在波纹管自动化生产线的挤出机头、成型机、打孔机、切割机、扩口机领域主要技术均处于国内领先地位，是国内PP、PVC双壁波纹管生产线的龙头企业，公司拥有21项专利技术，27项非专利专有技术。


募集资金用途：募投资金主要用于建设大连三垒塑机装备产业园一期工程及大连三垒技术中心，共投资3.46亿元。项目建设期为1年，建成后将新增年产75套双壁波纹管自动化生产线及配件的生产能力，可有效缓解公司产能瓶颈。


估值情况：预测公司2011、2012、2013年EPS分别为0.86元、1.14元和1.37元，给予公司2011年25-30倍市盈率，对应价格为22-26元。








公司主要财务指标预测表


单位（百万元）�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
营业收入�
217.91�
250.60�
325.78�
390.93�
�
同比％�
26.78%�
15.00%�
30.00%�
20.00%�
�
归属母公司净利润�
70.41 �
86.32 �
114.33 �
137.30 �
�
同比％�
29.12%�
22.59%�
32.45%�
20.09%�
�
毛利率％�
49.81%�
48.50%�
49.50%�
49.50%�
�
ROE％�
23.00%�
10.00%�
12.00%�
13.00%�
�
每股收益(元)�
0.70 �
0.86 �
1.14 �
1.37 �
�
每股净资产(元)�
3.06 �
8.63 �
9.53 �
10.56 �
�
资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯
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