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国内领先的双壁波纹管成套制造装备提供商 
大连三垒（002621）新股报告 

报告关键点： 
 公司是目前国内规模最大、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之一，销量排名国内第一。 

 公司的大口径双壁波纹管双层扩口技术、双螺旋共挤技术等处于国际领先或者

国际先进水平。 

 

报告摘要： 

 公司是国内领先的双壁波纹管成套制造装备提供商。公司自成立以来一直从事

塑料管道成套制造装备的研发、设计、生产和销售业务。主要产品为PE/PP双壁

波纹管自动化生产线、PVC双壁波纹管自动化生产线、数控单机及精密模具，用

于生产、加工各种类型或型号的双壁波纹管材产品。公司是目前国内规模最大、

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

之一，在双壁波纹管成套生产线领域销量排名国内第一。 

 塑料管道尤其是双壁波纹管替代优势明显。相比于传统的金属管和水泥管，塑

料管道具有质量轻（约为金属管的1/6-1/10）、抗压耐腐蚀、能耗低（输水能耗

降低5%以上；制造能耗降低75%以上）、低污染、寿命长、安装运输方便等一系

列优点，是传统管材的理想替代产品。 

 下游应用领域旺盛需求确保行业高增长。塑料双壁波纹管主要应用于市政排水

排污管道系统、电缆通信保护套管系统、农业排灌系统以及雨水搜集系统等领

域。排水排污领域是双壁波纹管的主要应用领域，我国塑料埋地排水管在在塑

料管总量所占比例仅为16%，相比于成熟的欧洲市场的50%以上的占比，发展空

间巨大；在农业排灌领域，最近公布的“十二五”规划中水利投资将达到2万亿，

比“十一五”的7000亿增长了186%。而水利灌溉系统是双壁波纹管的重要领域，

相应产生的市场需求空间巨大。另外，由于我国经济发展的不平衡以及塑料管

道产销受运输半径的限制，我国中西部欠发达地区未来的城市化进程将为公司

业务带来新的增长动力。 

 募投项目将缓解产能瓶颈，提升研发实力。公司此次拟公开发行所募集的资金

主要运用大连三垒塑机装备产业园一期建设项目和技术中心建设项目。募投项

目达产后将使公司每年新增75套PE/PP双壁波纹管自动化生产线及配套设备的

生产能力，有效缓解公司的产能瓶颈，每年将新增营业收入180百万元，新增净

利润56.33百万元。研发中心项目的建设将有助于改进公司产品品质和性能，缩

短产品的研发周期，加速新产品的推出，进一步提升公司在技术上的核心竞争

力。 

 我们预计2011-2013年公司收入增长率为30.2%、32.4%、30.9%，净利润分别增

长35.9%、33.7%、30.6%，实现EPS分别为0.96元、1.28元、1.67元。综合考虑

可比公司估值水平及深圳主板近两个月来首发股票的发行市盈率等因素，我们

认为公司估值适用的2011年动态市盈率在25-29倍之间，按此计算预计上市合理

价格在23.75-27.55元。 

 风险提示：1、单一产品风险；2、项目投资风险；3、市场竞争风险 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 171.9 217.9 283.8 375.6 491.6 
Growth(%) 6.3% 26.8% 30.2% 32.4% 30.9% 

净利润 54.5 70.4 95.7 127.9 167.0 
Growth(%) 28.3% 29.1% 35.9% 33.7% 30.6% 

毛利率(%) 49.2% 49.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

净利润率(%) 31.7% 32.3% 33.7% 34.0% 34.0% 

每股收益(元) 0.73 0.94 0.96 1.28 1.67 

每股净资产(元) 3.08 4.01 10.21 11.49 13.16 

净资产收益率(%) 23.8% 23.6% 9.4% 11.2% 12.8% 

ROIC(%) 40.7% 51.4% 44.5% 25.6% 32.9% 
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1. 公司是国内领先的双壁波纹管成套制造装备提供商 

1.1. 公司概况 

 公司前身为大连三垒机器有限公司，成立于 2003 年 3 月。2008 年 8 月，公司整

体变更为大连三垒机器股份有限公司，注册资本 7500 万元。 

 公司自成立以来一直从事塑料管道成套制造装备的研发、设计、生产和销售业务，

是目前国内规模最大、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之一。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。 

 公司的主要产品为 PE/PP 双壁波纹管自动化生产线、PVC 双壁波纹管自动化生产

线、数控单机及精密模具，用于生产、加工各种类型或型号的双壁波纹管材产品。 

图 1 公司的主要产品及特点 

 
数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 

 近年来公司营业收入保持较快速度的增长。2008-2010 年公司营业收入分别为

161.66百万元、171.88百万元、217.91百万元，2009、2010年同比分别增长6.32%、

26.78%。2009 年受金融危机影响公司在的营收水平有所放缓，但随着市场需求在

2009 年下半年逐渐回暖公司的主营业务收入在 2010 年随即恢复至 20%以上。 

 公司主营业务中PE/PP管自动化生产线和PVC管自动化生产线为公司的主导产品，

在主营业务收入的比例一直保持在 80%以上，是公司利润的主要来源。其他如数

控单机和精密模具等产品为生产线的组成部分，单独销售的占比不高，近三年及

一期占主营收入的比重分别为 10.48%、11.68%、15.43%和 11.62%。 
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图 2 公司主营业务增长情况  图 3 公司主营业务构成变动情况 

 

 

 
数据来源：招股说明书、安信证券研究中心  数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 

1.2. 公司股权结构 

 本次发行前，公司的主要股东为俞建模、俞洋和金秉铎，分别持有公司 3,889.50

万股、1,359.00 万股和 526.50 万股，占公司发行前股本总额的 51.86%、18.12%、

7.02%。其中俞建模和俞洋为父子关系，是公司的实际控制人，合计持股 69.98%，

发行完成后上述两人仍将持有公司52.49%的股份。俞建模与俞洪彬（持股3.00%）

为叔侄关系。 

 俞建模现任本公司董事长，俞洋现任本公司董事、常务副总经理，金秉铎现任本

公司董事、总经理。 

图 4 发行前公司股权结构示意图 

 
数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 

 

2. 广阔的应用领域催生旺盛的市场需求 

2.1. 塑料波纹管：替代优势明显 

 塑料管道主要的应用领域包括建筑内给排水、室外给水管、护套管、埋地排水管、

燃气管、农业排灌系统以及工业用管等领域。而塑料管道中的塑料波纹管的应用

领域主要集中在室外排水排污、护套管、农业排灌用管、雨水搜集用管以及部分

工业用管。在这些应用领域中，相比于传统的金属管、水泥管，塑料管道具有低

污染、耐腐蚀、重量轻、寿命长、安装方便等一系列优点，是传统金属管和水泥

管的理想替代产品。 
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表 1 塑料管道与普通管材的比较 

 
塑料管道 金属管、水泥管 

重量 轻（约为金属管的 1/6-1/10） 重 

耐腐蚀性 不易氧化，抗酸碱腐蚀能力强 耐化学腐蚀性能差 

能耗 
输水能耗降低 5%以上；制造能耗

降低 75%以上 
高 

流动性阻力 由于内壁光滑流动性阻力小 阻力大 

寿命 30-50 年 5-10 年 

安装运输 
可以通过非开挖技术施工，安装

简便 
施工成本高，周期长 

密封性 密封性强 整体性差，易泄漏 

数据来源：安信证券研究中心 

 在国外尤其是一些欧洲发达国家，用塑料管道来替代其他传统管材的方式以及得

到广泛的认可和采纳。欧洲发达国家的基础设施建设开展得较早，在 1980-1990

年十年间，除塑料管道以外其他各种材料的管材总体增长率不足 2%，而塑料管材

的增长率达到 8%，是其他管材增长率的 4倍。 

 相比于塑料实壁管，塑料波纹管具有明显的节约材料的优势。其按材料来分，可

以分为 PP 波纹管、HDPE 波纹管、UPVC 波纹管；按结构来分，可以分为单壁波

纹管（塑料管内外壁均出现波纹）和双壁波纹管（外壁有波纹而内壁光滑）。 

表 2 主要塑料管道类型对比 

类型 主要特性 主要应用领域 

公司的主要波

纹管产品

（PE/PVC/PP） 

既有足够的力学性能也具备优异柔韧性；接口性好；较普通管材节

省 30-50%材料；耐化学腐蚀性强；适用温度范围宽，阻燃性好 

市政排水、排污系统，电气电缆配管、

保护套管、农业排灌系统等 

硬聚氯乙烯管

（UPVC） 

具有较高的抗冲击性能和耐化学性能。它可根据使用要求不同，在

加工过程中可添加不同添加剂，使其具有满足不同要求的物理和化

学性能。UPVC 管根据结构形式不同，又分为：螺旋消声管、芯层发

泡管、径向加筋管、螺旋缠绕管、双壁波纹管和单壁波纹管 

城市供水、城市排水，建筑给水、建

筑排水管道和建筑电气配线  

氯化聚氯乙烯

管(CPVC) 

氯化聚氯乙烯管是由过氯乙烯树脂加工而得一种耐热性好的塑料

管。具有较好的耐热、耐老化、耐化学腐蚀性能优良 

国外多用作热水管、废液管和污水管，

国内多用于电力电缆护套管 

聚乙烯管(PE) 

按其密度不同分为高密度聚乙烯管(HDPE)、中密度聚乙烯管(MDPE)

和低密度聚乙烯管(LDPE)。HDPE 管具有较高的强度和刚度；MDPE

管除了有 HDPE管的耐压强度外，还具有良好的柔性和抗蠕变性能；

LDPE 管的柔性、伸长率、耐冲击性能较好，尤其是耐化学稳定性和

抗高频绝缘性能良好。 

在国外 HDPE 和 MDPE 管被广泛用作城

市燃气管道、城市供水管道。目前，

国内的 HDPE 管和 MDPE管主要用作城

市燃气管道，少量用作城市供水管道，

LDPE 管大量用作农用排灌管道。 

交联聚乙烯管

(PEX) 

通过化学方法或物理方法将聚乙烯分子的平面链状结构改变为三

维网状结构，使其具有优良的理化性能。抗内压强度高，耐化学性

好，内壁张力低，无毒性、不霉变 

建筑室内冷热水供应和地面辐射采暖 

三型聚丙烯管

(PP-R) 
具有较好抗冲击性能、耐温性能和抗蠕变性能 建筑室内冷热水供应和地面辐射采暖 

聚丁烯管(PB) 
具有独特的抗蠕变性能，能长期承受高负荷而不变形，化学稳定性，

可在-20℃ ～95℃之间安全使用 
自来水、热水和采暖供热管 

ABS 工程塑料

管(ABS) 

具有质较高的耐冲击强度和表面硬度，在-40℃～100℃范围内仍能

保持韧性和刚度，并不受电腐蚀和土壤腐蚀，使用温度可达 90℃。 

国外常用作卫生洁具下水管、输气管、

高腐蚀工业管道，国内一般用于室内

冷热水管和水处理的加药管道、有腐

蚀作用的工业管道 

数据来源：安信证券研究中心 

 以全球而言，排水、排污是塑料管道在下游领域中应用最大的市场，也是双壁波

纹管的主要应用领域。作为埋地排水管中最主要的应用品种，双壁波纹管在发达

国家及地区埋地排水管中的占有率高达 60%以上，在全球新增埋地排水管道中的

使用比例则接近 50%。尤其是在大口径排水管领域，其在欧洲和北美的应用已经

十分普及。 
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2.2. 国际产业转移利好新兴市场 

 随着以金砖四国为代表的新兴经济体在近年的崛起，其相应的在城市化和基础设

施建设方面的投资也在不断加大，从而带动了塑料管道市场的需求。尤其是中国、

印度等市场近年来对于塑料管道需求的增长远远快于西欧、日本及北美等城市化

早已完成的发达国家。 

 塑料管道产品的物理特性决定了其生产销售存在着一定的运输半径限制（一般在

1000 公里左右），尤其是大口径的 PE 管、排水排污用的 HDPE 双壁波纹管等由于

口径较大、运输中难以套装，因而运费占销售额的比例通常较高，当运输距离超

过一定范围（通常为 500公里）后，产品的边际成本将大幅提高，故大口径管道

销售一般以生产基地周边市场为主，运输半径在 500公里以内。因此为满足新兴

市场快速增长的需求，全球产能向产品需求市场周边区域转移的趋势越来越明显。 

 经过近十年的发展，我国已成为世界塑料工业大国，2010 年我国塑料机械总产值

达到 421.06 亿元。根据德国塑料橡胶机械协会（VDMA）统计数据显示，2009 年

全球塑料橡胶机械总产值达 169 亿欧元，其中，中国塑料橡胶机械产值占全球产

值的比例为 23.5%，首次超越德国成为世界最大的塑料橡胶机械生产国。 

图 5 我国塑料加工专用设备产量 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 然而，目前我国的本土产能的扩张仍无法满足相应市场尤其是高端市场的需求增

长，需要通过进口来弥补需求缺口。2009 年我国塑机产品的进口比例为 29.48%，

虽然较过去塑机产品要完全依赖进口的情况已有不少改善，但进口的绝对金额仍

然较高，且随着经济复苏有进一步上升的趋势。由于大部分国内厂商在高端塑机

装备领域缺少核心技术，每年仍需要从日本、德国等国家进口大量中高档塑料机

械。根据国家海关数据显示，2009 年我国塑料机械的出口数量是进口数量的 3.8

倍，而出口金额仅为进口金额的 60.1%，进口设备平均单价约为出口设备的 6.31

倍，塑机产品贸易逆差为 5.03 亿美元。这就为国内企业尤其是拥有高端核心技

术的企业进一步进行进口替代提供了市场空间。 

图 6 我国塑料机械进口金额（百万美元）  图 7 2008 年中国塑机进口来源地 

 

 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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2.3. 下游应用领域旺盛需求确保行业高增长 

 公司生产的塑料双壁波纹管主要应用于市政排水排污管道系统、电缆通信保护套

管系统、农业排灌系统以及雨水搜集系统等领域。广阔的应用领域所产生的旺盛

需求将为行业的高增长奠定基础。 

2.3.1. 排水排污领域：未来的空间仍然巨大 

 排水排污是市政建设的重要方面，目前主要方式是通过铺设埋地排水管来建立城

市的排水排污系统。埋地排水管是国外塑料管道的最大应用领域，据统计 2003

年欧洲塑料管材总计用量为 250 万吨，排水排污管为 132 万吨，占 52.8%。相比

较而言，我国塑料埋地排水管起步晚，2007 年在塑料管总量所占比例仅为 16%，

未来仍有巨大的发展空间。 

 据北京塑料工业协会预计，到 2010 年我国埋地排水管占塑料管道应用比例将从

2007 年的 16%增至 20%，至 2015 年达到 25%。 

图 8 欧洲 1997 年塑料管道应用分布情况  图 9 中国 2007 年塑料管道应用分布情况 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 今年夏天北京等地因暴雨造成的严重城市内涝现象说明，随着城市化率的不断提

升，城市的整体规划及基础设施建设已经滞后。欧洲一些主要的发达国家在设计

城市排污排水系统时往往将排污和排水设计成两个独立网络，排水网络可以起到

蓄水的作用，排污网络则直接通往污水处理厂。而我国目前基本所有城市都是排

水和排污共用一个网络，因此在遭遇暴雨天气时容易因排水能力有限而出现内涝

情况并且有时更会导致污水倒灌，对城市产生污染。因此“雨污分流”将是城市

排水排污网络建设的趋势，一经落实将会形成相当于现有排水排污管道市场的全

新市场需求，空间十分广阔。 

2.3.2. 其他应用领域：将为双壁波纹管的需求增长提供新的动力 

 随着性能优势逐渐地被人们所认识，塑料管材尤其是双壁波纹管开始在越来越多

的领域得到推广应用。 

 光电线缆的护套管目前已成为双壁波纹管得传统应用领域。目前塑料护套管凭借

其性能及价格优势占国内护套管份额的 90%以上。除在超高温、特大负载等特殊

场合采用金属等非塑料护套管外，塑料护套管在电力、通信、建筑等各领域已占

据绝对优势。根据北京塑料工业协会统计，2007 年我国塑料护套管产量约为 53

万吨，占塑料管总用量的 16%，其中双壁波纹管的使用比重为 20%左右。 

 农业排灌系统的发展将为双壁波纹管提供新的市场空间。在发达国家，通过大量

使用双壁波纹管构建成埋地排水网，同时配合灌溉水网，可以更好地控制农田土

壤的含水量及成分，进而可以保证农业的高产和稳产。我国现有2亿亩盐碱耕地，

利用地下渗管排盐是耕地盐碱化改良的常用方法。随着双壁波纹管制造技术的不

断成熟，目前国内已有多个示范项目将双壁波纹管用于农田低压输水领域，并取

得了很好的试验效果。这为今后双壁波纹管在该领域的推广应用提供了基础。 

 最近公布的“十二五”规划中水利投资将达到 2 万亿，比“十一五”的 7000 亿

增长了 186%。而农业灌排系统、节水灌溉系统以及治理江河湖泊污染的排污系统
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等领域都将因此而收益，而这些领域均为双壁波纹管的主要应用领域，因此市场

空间巨大。 

 另外，新型的 PP 双壁波纹管在工业排污领域应用前景广阔。PP 双壁波纹管具有

较好抗冲击性能、耐温性能和抗蠕变性能等特点，符合化工、矿山流体的输送需

要。在国外，以 PP 管取代钢管的趋势较为确定，伴随我国对工业减排措施的进

一步加强，PP 双壁波纹管的市场需求有望快速增加。 

2.3.3. 区域性市场差异：孕育着潜在的增量空间 

 目前国内双壁波纹管产能分布的区域性特征较为明显，主要集中于沿海较发达地

区，这与我国区域间经济发展不平衡有关。正如前文所述，双壁波纹管在产能的

选址上由于受到运输半径的限制往往是需求市场导向型，而沿海地区经济的率先

发展带动了对双壁波纹管的需求增长，从而促进了相应地区生产厂商的发展和产

能的扩张。 

图 10 我国各省份 2009 年塑料管道及附件产量分布 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 随着东部崛起和西部开发的推进，可以预计中西部欠发达地区的基础设施建设将

得到提速，而目前欠发达地区的塑料管产能明显少于发达地区，考虑到双壁波纹

管运输半径限制的因素，未来欠发达地区将为塑机装备市场提供广阔的增量空间。 

 

3. 公司主要竞争优势 

3.1. 丰富的研发经验及技术优势 

 公司自成立以来一直专注于双壁波纹管生产线以及相关成套装备研发、设计及生

产。尤其是在双壁波纹管生产线和扩口机制造领域，公司是国内最早研制成功的

装备供应商之一。多年的技术积累和管理经验使得公司在双壁波纹管设备制造领

域确立了专业化生产的技术优势。目前，公司产品已经基本实现替代进口，成为

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生

产设备供应商之一。 

 有别于国内大多数同行由于技术上的劣势无法涉足中高端产品，公司在高端波纹

管生产线装备制造领域拥有自主研发或者受让的核心技术，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。公司的Φ 600 波纹管开槽机、Φ 800mmPVC 双壁波纹管生产线、Φ 1500mmPE

双壁波纹管生产线、超高环刚度单壁波纹管生产线、Φ 50 弹性双壁波纹管生产线

等多项自动化装备的生产技术均为国内首创并达到国际先进水平，公司的大口径

双壁波纹管双层扩口技术更是解决了国际上大口径双壁波纹管的扩口难题，达到

国际领先水平。 

表 3 公司拥有的国际先进的核心技术 

 
处于国际先进的核心技术 功能及创新 

挤出机

头领域 

“双螺旋共挤技术” 
利用软件优化挤出机头设计，取得更好

的塑化效果 

“1000/1200 机头模口连接技术” 
利用特殊结构以简便方式连接模唇与机

头，便于机头拆装 

广东

17%

浙江

17%

山东

11%福建

8%
四川

8%

其他

39%
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“双层扩口气动控制技术” 
利用伺服系统精确控制双壁波纹管双层

扩口时内外气转换 

成型机

领域 

“塑料波纹管双层承插口在线成型技术” 
控制挤出的内外层坯料的合理距离并保

证标准厚度 

“塑料波纹管成型机矩形模块交换台技术” 
利用矩形模块交换台减少工作台宽度，

生产不同长度带扩口的聚烯烃管材 

“大口径双壁塑料波纹管成型机模块冷却技

术” 

利用矩形模块交换台减少工作台宽度，

生产不同长度带扩口的聚烯烃管材 

打孔机

领域 
“塑料双壁波纹管扩口检测技术” 

配套打孔机、成型机检测扩口开发的机

械与电气结合的新技术产品，能自动防

止不合格扩口损伤探头 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 公司作为国内首家成功研发Φ1500mm 超大口径塑料双壁波纹管自动化生产线的

高新技术企业，拥有专利权 21 项，27 项非专利技术，另有 9 项专利申请已获国

家知识产权局受理。公司在报告期内完成研究项目 16 项，完成科技成果转化 25

项。公司参与起草的《塑料挤出双壁波纹管辅机》（标准号：JB/T10899-2008）

现已成为国家机械行业标准，标志着公司的产品质量和整体技术水平处于业内领

先。 

 此外，凭借着公司强大的研发能力，公司在过去几年来不断推出新产品，为公司

的业务发展不断提供新的增长点，这也是公司能够一直保持着相比于同行业其他

公司更高的毛利率的重要原因。 

表 4 公司近年产品研发及更新换代情况 

2003 年 成功研发Φ800HDPE 双壁波纹管生产线 

2004 年 成功研发Φ1000PVC-U 双壁波纹管生产线 

2005 年 成功研发Φ1000PE/PP 双壁波纹管生产线 

2007 年 成功研发Φ600PVC-U 加筋管生产线、Φ160 波纹管开槽机 

2008 年 
成功研发Φ250 双壁波纹管生产线、Φ630 双壁波纹管生产线、Φ600

波纹管开槽机 

2009 年 成功研发Φ50 高速单壁波纹管生产线 

2010 年 Φ500HDPE 双壁波纹管生产线高速实验取得成功 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

3.2. 品牌优势 

 由于公司的产品具有标准与非标准相结合的特点，通常需要根据客户的需求进行

再设计，且单套产品的投资成本较高，因此客户往往更看重产品的性能及运行效

果，在寻找供应商时会进行仔细地考核和鉴定，品牌知名度和口碑就会成为他们

选择产品时重要的参考因素。 

 经过多年的发展，发行人以其在技术开发、产品质量等方面的优势逐步树立了良

好声誉。凭借雄厚的技术实力，公司成功打破了跨国企业的技术封锁和市场垄断，

形成了自身较高的产品知名度。“三垒”品牌产品不仅在国内拥有广泛的知名度，

还远销欧美、东南亚、中东、非洲等 40 多个国家和地区。尤其是本身就是塑料

波纹管的主要生产地的欧美市场，公司的产品能够成功的进入这些市场并站稳脚

跟更体现出公司的技术实力和产品知名度。 

 发行人先后被评定为住建部新技术产业化示范建设基地、大连市综合实力百强民

营企业、大连市创新成长型民营中小企业、中国塑料行业先进单位（2009），并

通过了 CE 认证、ISO9001:2008 质量管理体系认证，现为中国塑料机械工业协会

常务理事单位。这些都为公司的品牌优势提供了很好的注脚。 

 另外，公司的品牌优势还为公司带来了更多的议价能力。在同行业其他厂商纷纷

通过低价策略以期抢占市场份额的背景下，公司凭借着自身产品的优异性能和广

泛的产品知名度始终将产品价格始终维持在较高水平，确保了公司的高毛利率。 

3.3. 市场优势 

 双壁波纹管制造业属于典型的技术、资金密集型行业，需要通过规模化经营来降
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低成本增强核心竞争力。因此行业内企业可以通过抢占更多的市场份额，利用规

模生产来获得由于规模经济性产生的额外收益，进而可以进一步降低成本提高竞

争力，从而形成良性循环。 

 由于塑料波纹管出现的时间较晚，目前全球专业从事塑料波纹管设备制造的规模

化企业仍然不多。公司在国际上的竞争对手主要有德国尤尼克公司、德国德罗斯

巴赫公司和加拿大科玛公司；在国内的主要竞争对手为潍坊中云和上海金纬。 

 国内市场上，大连三垒、上海金纬及潍坊中云三家占波纹管成套装备制造市场份

额接近 60%，集中度比较高。其中大连三垒 2010 年市场占有率约 25%，市场份额

排名第一，在产品技术、质量也引领国内市场；在国际市场上，公司在 2010 年

的全球市场占有率约为 9%左右。公司在技术上已经达到国际先进水平，且在产品

价格上有较强竞争优势，相当于国外厂商同等规格产品价格的 1/3-2/3，因此随

着国际市场的客户对公司产品认识的加深，相信公司在国际市场的份额将得到进

一步提升。 

表 5 公司主要竞争对手情况 

 

波纹管设备技术

特点 
优势 劣势 

德国尤尼克 卧式，单层扩口 
技术先进，产品多元

化，全球知名度高 
产品价格高，性价比降低， 产量低 

德国德罗斯

巴赫 
卧式，单层扩口 

技术先进，产品多元

化，全球知名度高 
产品价格高，性价比降低， 产量低 

加拿大科玛 立式，双层扩口 

总体技术先进，产品

多元化，全球知名度

高 

立式采用风冷，速度慢、效率低、

废品率高；产品价格高；全球竞争

力下降 

上海金纬 立式，双层扩口 波纹管设备价格低 

产品种类多，波纹管设备专业研发

能力不强，主要跟随战略，易引发

专利纠纷 

潍坊中云 立式，双层扩口 波纹管设备价格低 

产品种类多，波纹管设备专业研发

能力不强，主要跟随战略，易引发

专利纠纷 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

4. 盈利能力分析 

 公司主营业务收入在近三年及一期实现平稳快速增长。公司 2010 年主营业务收

入较 2009 年增长 26.78%，主要有以下原因：1）行业受到政策的支持并得益于下

游塑料管材行业的持续向好；2）公司的综合竞争优势愈发明显；3）公司通过术

创新，着力降低生产成本、提高了产品附加值。2009 年主营业务收入相比 2008

年增幅为 6.32%，相比较小，主要由于受到金融危机的影响。 

图 11 近三年及一期公司营业收入及净利润  图 12 公司各产品毛利率变动情况 

 

 

 

数据来源：招股说明书、安信证券研究中心  数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 

 近三年一期，公司主营业务保持了较高的综合毛利率水平，分别为 47.33%、49.06%、
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49.53%和 48.95%。这得益于公司定位于行业高端的战略选择，以及公司在丰富产

品结构和控制成本等方面的努力。公司的毛利主要来源于主要产品 PE/PP管自动

化生产线和 PVC 管自动化生产线，两者合计对公司毛利的贡献约占 80-90%，是公

司最重要的盈利来源；扩口机、切割机、成型机等数控单机和精密模具等其他产

品对公司毛利的贡献约占 10-20%。 

 从未来的增长点来看，公司的增长将主要来自：（1）公司新产品的不断推出带

来的新的增长点；（2）国民经济持续稳定发展对行业的推动作用，尤其是伴随

着国家四万亿经济刺激计划而产生的对城市化进程和设备改造升级等方面的加

速作用；（3）公司通过下游应用领域的扩张以及在海内外市场的拓展来进一步

提高市场份额（4）通过募投项目，建立技术中心，增强技术研发成果向市场转

化的能力，使公司在长期竞争中处于有利地位。（5）通过募投项目，快速扩展，

新建厂房，购臵设备，突破塑机装备的产能瓶颈，以适应行业快速发展的需要，

并进一步提升市场占有率。 

 

5. 募投项目分析 

 公司此次拟公开发行 2,500 万股，募集资金主要运用大连三垒塑机装备产业园一

期建设项目和技术中心建设项目。 

 塑机装备产业园一期建设项目的建成将使公司每年新增 75 套 PE/PP 双壁波纹管

自动化生产线及配套设备的生能力，投产后将新增营业收入 180百万元，新增净

利润 56.33 百万元。该项目将有助于缓解公司近来愈发明显的产能瓶颈，并将有

效提升公司产品的技术含量、附加值水平，进一步优化公司的产品结构。 

 而研发中心项目的建设将有助于改进公司产品品质和性能，缩短产品的研发周期，

加速新产品的推出，进一步提升公司在技术上的核心竞争力。 

表 6 募集资金的主要项目投向 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

6. 风险提示 

 单一产品风险。公司自成立以来一直将主营业务定位于于塑料管道成套制造装备

的研发、设计、生产与销售。目前公司已成为国内规模最大、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之一，在行业内具有很

强的竞争力。但目前公司将所有业务都集中于双壁波纹管生产装备的策略会亦使

公司面临一定的经营风险。如果双壁波纹管需求市场出现重大变化或者市场上出

现相比于双壁波纹管更为优秀的新型产品，将会对公司的业务产生较大影响。 

 项目投资风险。公司确定的募投项目总计 346百万元，项目的实施将大大提高公

司的产能水平以及研发设计能力。但项目的实施和市场的发展具有不确定性，这

些不确定性因素可能会对项目的建设进度以及建成后的利用情况产生影响，进而

影响到公司业绩。另外，根据募投计划及公司现行固定资产折旧和无形资产摊销

政策，项目投产后年新增“折旧+摊销”总计约为 2,243 万元。如届时公司销售未

能如期实现，将会对公司盈利产生一定压力。 

项目名称 
预计投资总

额（万元） 
项目内容 建设期 达产期 项目效益 

大连三垒塑机

装备产业园一

期建设项目 

30,100 

包括新建面积分别为 16,162 m2、

18,280 m2 的机加车间及装配车间

等，购臵相应的生产设备，建设相

关配套设施及公用工程。 

1年 第二年 

将使公司每年新增 75套 PE/PP

双壁波纹管自动化生产线及配

套设备的生能力，投产后将新

增营业收入 180 百万元，新增

净利润 56.33百万元。 

大连三垒技术

中心建设项目 
4,500 

包括建筑面积为 4,030m2 的技术

中心办公楼，以及购臵一批先进的

研发设备及软件，建立业内领先的

技术开发及成果转化基地。 

1年 - 

将有效缩短产品开发周期、改

善生产工艺水平、提升产品质

量 
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 市场竞争风险。公司近三年及一期主营业务毛利率分别高达 47.33%、49.06%、

49.53%和 48.95%，较高的利润水平可能会使其他竞争对手采用掠夺定价策略展开

恶性竞争或者加大产能设备的投资规模，并会吸引新投资者的加入，从而可能会

导致市场竞争的加剧，降低行业整体利润水平。 

 

7. 盈利预测与估值 

 我们预计 2011-2013 年公司收入增长率为 30.2%、32.4%、30.9%，净利润分别增

长 35.9%、33.7%、30.6%，实现 EPS 分别为 0.96 元、1.28 元、1.67 元，未来三

年净利润复合增长率 33.37%。 

 由于公司国内的主要竞争对手上海经纬和潍坊中云还未上市，目前 A股市场并没

有专门从事塑料管道成套装备制造的企业，我们选取了智云股份、长荣股份以及

东方精工等在轻工领域或者自动化成套装备制造领域中行业地位与大连三垒相

当的相关上市公司作为可比公司，并参考了深圳主板近两个月来首发股票的发行

市盈率。我们认为公司估值适用的 2011 年动态市盈率在 25-29 倍之间，按此计

算预计上市合理价格在 23.75-27.55 元。 

表 7 可比公司估值情况 

证券代码 证券简称  股价 EPS PE 
（2011-9-15） 10A  11E 12E 10A  11E 12E 

300097 智云股份 19.14  0.45  0.58  0.77  42.53  33.00  24.86  

300195 长荣股份 43.51  1.07  1.57  2.10  40.66  27.71  20.72  

002611 东方精工 18.25  0.42  0.55  0.76  43.45  33.38  23.86  

平  均 26.97  0.65  0.90  1.21  42.22  31.36  23.15  

数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

表 8 深圳中小板最近两个月首发新股市盈率对比 

证券代码 证券简称 发行价 EPS PE 
10A  11E 12E 10A  11E 12E 

002599 盛通股份 10.00 0.42 0.43 0.61 23.67 23.52 16.42 

002600 江粉磁材 8.00 0.34 0.32 0.43 23.44 24.81 18.52 

002601 佰利联 55.00 2.31 4.45 4.78 23.81 12.36 11.50 

002602 世纪华通 23.00 1.22 1.09 1.43 18.83 21.08 16.04 

002603 以岭药业 34.56 0.88 1.03 1.35 39.43 33.41 25.56 

002604 龙力生物 21.50 0.65 0.60 0.81 33.12 35.88 26.49 

002605 姚记扑克 21.00 1.02 0.86 1.02 20.69 24.44 20.51 

002606 大连电瓷 17.00 0.99 0.66 0.96 17.17 25.75 17.76 

002607 亚夏汽车 22.35 1.14 1.23 1.61 19.54 18.23 13.91 

002608 舜天船舶 22.11 2.01 1.58 1.87 11.00 13.98 11.81 

002609 捷顺科技 14.50 0.58 0.56 0.71 25.01 26.02 20.40 

002610 爱康科技 16.00 0.68 0.77 0.85 23.65 20.78 18.77 

002611 东方精工 15.50 0.42 0.55 0.76 36.90 28.35 20.27 

002612 朗姿股份 35.00 0.82 1.06 1.55 42.58 33.15 22.53 

002613 北玻股份 13.50 0.44 0.44 0.63 30.43 30.57 21.50 

002614 蒙发利 52.00 1.70 1.68 2.15 30.57 30.97 24.13 

002615 哈尔斯 18.00 0.62 0.60 0.76 29.09 29.99 23.59 

平均 23.47 0.96 1.05 1.31 26.41 25.49 19.40 

数据来源：wind，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-9-13 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 171.9 217.9 283.8 375.6 491.6 成长性      

减:营业成本 87.4 109.4 141.9 187.8 245.8 营业收入增长率 6.3% 26.8% 30.2% 32.4% 30.9% 

   营业税费 1.6 2.0 2.7 3.5 4.6 营业利润增长率 19.6% 28.4% 38.4% 33.4% 30.8% 

   销售费用 4.9 4.9 6.5 8.6 11.3 净利润增长率 28.3% 29.1% 35.9% 33.7% 30.6% 

   管理费用 14.3 15.8 20.4 27.0 35.4 EBITDA 增长率 21.0% 33.7% 17.0% 45.3% 26.7% 

   财务费用 -1.0 3.8 -1.0 -2.5 -3.1 EBIT 增长率 19.8% 36.5% 31.0% 32.4% 30.9% 

   资产减值损失 1.2 -0.1 - - - NOPLAT 增长率 29.7% 38.7% 27.4% 32.8% 30.7% 

加:公允价值变动收益 0.2 0.2 - - - 投资资本增长率 10.0% 47.1% 130.6% 1.8% 10.7% 

   投资和汇兑收益 0.0 -0.4 -0.1 -0.1 -0.2 净资产增长率 20.9% 30.5% 238.3% 12.6% 14.6% 

营业利润 63.7 81.8 113.2 151.0 197.4 利润率      

加:营业外净收支 1.1 2.3 0.6 1.3 1.4 毛利率 49.2% 49.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

利润总额 64.8 84.1 113.8 152.3 198.9 营业利润率 37.1% 37.5% 39.9% 40.2% 40.2% 

减:所得税 9.5 12.7 17.1 22.8 29.8 净利润率 31.7% 32.3% 33.7% 34.0% 34.0% 

净利润 54.5 70.4 95.7 127.9 167.0 EBITDA/营业收入 43.9% 46.3% 41.6% 45.7% 44.2% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 36.5% 39.3% 39.5% 39.5% 39.5% 

货币资金 104.8 87.5 560.6 688.2 812.3 运营效率      

交易性金融资产 0.8 - - - - 固定资产周转天数 202 169 118 204 239 

应收帐款 10.6 13.4 20.8 24.6 32.8 流动营业资本周转天数 47 88 129 125 135 

应收票据 27.7 18.9 25.5 42.3 47.4 流动资产周转天数 333 363 656 853 826 

预付帐款 1.8 74.6 107.4 150.9 243.5 应收帐款周转天数 26 18 20 20 19 

存货 40.0 59.4 66.9 92.1 123.3 存货周转天数 78 82 80 76 79 

其他流动资产 - - -0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 580 574 979 1,209 1,082 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 293 299 452 480 390 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 23.8% 23.6% 9.4% 11.2% 12.8% 

投资性房地产 - - - - - ROA 17.5% 18.8% 8.3% 9.5% 10.6% 

固定资产 106.8 97.6 88.0 338.0 316.1 ROIC 40.7% 51.4% 44.5% 25.6% 32.9% 

在建工程 2.3 9.3 271.9 - - 费用率      

无形资产 19.1 18.5 17.3 16.3 15.3 销售费用率 2.9% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

其他非流动资产 1.1 0.3 5.6 5.6 5.5 管理费用率 8.3% 7.3% 7.2% 7.2% 7.2% 

资产总额 314.9 379.4 1,163.9 1,358.0 1,596.1 财务费用率 -0.6% 1.8% -0.4% -0.7% -0.6% 

短期债务 20.0 - 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 10.6% 11.3% 9.1% 8.8% 8.9% 

应付帐款 13.4 13.4 18.0 25.2 31.4 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 26.3% 20.2% 12.0% 15.0% 17.1% 

其他流动负债 38.2 63.0 95.7 124.4 175.6 负债权益比 35.7% 25.2% 13.6% 17.7% 20.6% 

长期借款 - - - - - 流动比率 2.24 3.32 5.61 4.89 4.61 

其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.76 2.54 5.13 4.44 4.16 

负债总额 82.8 76.5 139.3 204.0 273.2 利息保障倍数 -62.63 22.27 -111.05 -59.11 -61.85 

少数股东权益 1.3 2.3 3.3 4.9 7.0 分红指标      

股本 75.0 75.0 100.0 100.0 100.0 DPS(元) - 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 155.8 225.6 921.2 1,049.1 1,215.9 分红比率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 

股东权益 232.2 302.9 1,024.6 1,154.0 1,322.9 股息收益率      

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 55.2 71.4 95.7 127.9 167.0 EPS(元) 0.73 0.94 0.96 1.28 1.67 

加:折旧和摊销 12.8 15.4 5.9 23.0 22.9 BVPS(元) 3.08 4.01 10.21 11.49 13.16 

   资产减值准备 1.2 -0.1 - - - PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失 -0.2 -0.2 - - - PB(X) - - - - - 

   财务费用 -0.6 4.5 -1.0 -2.5 -3.1 P/FCF - - - - - 

   投资收益 -0.0 0.4 0.1 0.1 0.2 P/S - - - - - 

   少数股东损益 0.7 1.0 1.1 1.6 2.1 EV/EBITDA - - - - - 

   营运资金的变动 -4.0 0.1 -1.8 -24.7 -67.7 CAGR(%) 32.8% 33.3% 31.8% 30.8% 31.0% 

经营活动产生现金流量 54.8 102.6 99.8 125.5 121.3 PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -23.1 -84.3 -262.7 -0.2 -0.3 ROIC/WACC 7.9 9.9 8.6 4.9 6.3 

融资活动产生现金流量 14.4 -31.7 636.0 2.5 3.0 REP - - - - - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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T_Company State ment  

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势

或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 

 

免责声明 
 

T_Disclaimer 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售联系人 
 
T_Sales  

凌洁 上海联系人  朱贤 上海联系人  
021-68765237 lingjie@essence.com.cn 021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 

黄方禅 上海联系人  张勤 上海联系人  
021-68765913 huangfc@essence.com.cn 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 

梁涛 上海联系人  潘冬亮 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

李昕 北京联系人  马正南 北京联系人  
010-59113565 lixin@essence.com.cn 010-59113593 mazn@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   
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T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 


