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大连三垒(002621)新股定价 

--国内领先的双壁波纹管成套装备制造商 

定价区间 

25.30—29.20 元 

机械设备/普通机械 发布时间：2011 年 9 月 28 日 

投资要点： 

 公司是国内领先的双壁波纹管成套装备专业生产商。公
司主要产品包括 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等,市场

份额在 20%以上。2010 年，公司营业收入为 2.18 亿元，

其中 PE/PP 管自动化生产线的销售占比为 69.9%。 

 双壁波纹管装备行业保持平稳增长态势。2000 年—2009
年，国内塑机装备行业的总产值年复合增速为 15.04%。

预计至 2015 年,我国成套双壁波纹管生产线的市场需求

将达到 570 套；2010 年-2015 年, 双壁波纹管生产线的

年产量复合增速预计为 10.25%。 

 塑料管道的应用领域增加拉动对双壁波纹管生产设备
的需求。双壁波纹管广泛应用于市政排水、工业排污、

光缆电缆护套、农田低压灌溉等多个领域，具有环保、

节能等优点,我国将大力推广包括双壁波纹管在内的塑

料管材在各领域中的使用比重，进而拉动对双壁波纹管

生产设备的需求。 

 募投项目：计划投入 3.46 亿元,建设年产 75 套双壁波纹
管自动化生产线及配件的生产能力。项目建设期 1 年，

投产后将新增年营入 1.8 亿元，新增净利润 5633 万元。

 盈利预测与估值：预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为
0.97、1.29、1.70 元,对应 2011 年 26-30 倍的市盈率,

定价区间为 25.30-29.20 元。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 21,791 26.8% 7,041 29.1% 0.70
2011E 28,372 30.2% 9,717 38.0% 0.97

2012E 36,742 29.5% 12,923 33.0% 1.29

2013E 48,867 33.0% 17,024 31.7% 1.70 

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 7,500 

发行数量（万股） 2,500 

发行价格（元） 24.00 

发行前 EPS（元） 0.94 

发行后 EPS（元） 0.70 

发行前每股净资产（元） 4.60 

发行日期 2011-09-20 

上市日期 2011-9-29 

主承销商 平安证券 
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一、公司是专业的双壁波纹管成套装备生产商 

公司主要产品为双壁波纹管自动化生产线及配套设备，包括 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等。2010 年，公司营业

收入为 2.18 亿元，其中 PE/PP 管自动化生产线的销售占比为 69.9%。 

公司在双壁波纹管成套装备制造领域的国内市场占有率在 20%以上；2009 年，公司

销售双壁波纹管生产线 67 套，实现销售收入 1.45 亿元，销量位居行业内首位。双壁波

纹管装备制造的技术含量高、进入壁垒大，利润率相对较高,公司近期的综合毛利

率保持在 49%左右。 

俞建模和俞洋父子合计持有发行人发行前总股本的 69.98%，为公司的实际控

制人。公司全体股东承诺在股票上市交易之日起 5年内，不转让自己持有的公司股份。 

 

图 1: 2010 年公司主要产品与销售占比         图 2：2008-2011 年公司的主要产品与综合毛利率 
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资料来源：公司招股说明书，东北证券     

    2008 年-2011 年上半年，公司产品出口销售收入为 7194、4295、8380、2137 万元，

销售收入占比分别为 45.63%、25.10%、38.88%和 15.60%。 

 

二、双壁波纹管装备行业保持平稳增长 

2000 年—2009 年，国内塑机装备业工业总产值年复合增长率达 15.04%。预计至 2015

年,我国成套双壁波纹管生产线的市场需求将达到 570 套,2010 年-2015 年, 双壁波纹管

生产线的年产量复合增速预计为 10.25%。 

近年来，随着我国塑料机械的产品性价比提升，国产塑机装备在国内的市场份额占比已

从 1996 年的 21.33%增加到 2009 年的 70.52%，公司受益于进口替代与市场需求的增长。 

     公司的主要竞争对手有德国尤尼克公司、德国德罗斯巴赫公司、加拿大科玛公

司等跨国企业，以及潍坊中云及上海金纬等国内企业。 
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图 3：2007－2010 年及 2015 年国内双壁波纹管生产线的市场需求预计 （单位：套） 
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资料来源：公司招股说明书，东北证券 

     

表 1:公司的国内外主要竞争者 

类别  公司名称 

上海金纬管道制造公司 
国内竞争对手 

潍坊中云机器有限公司 

德国尤尼克 

德国德罗斯巴赫 国际竞争对手 

加拿大科玛 

资料来源：公司招股说明书，东北证券 

 

三、塑料管道的应用领域增加带动对双壁波纹管生产设备的需求 

双壁波纹管装备制造业的主要用户为双壁波纹管生产企业，双壁波纹管广泛应用于

市政排水、工业排污、光缆电缆护套、农田低压灌溉等多个领域。2007 年我国塑料管总

产量约 332 万吨，主要应用于城镇给水、城镇排水管道、护套管(用于保护光电线缆的

管道系统) 、农田低压输水等领域。排水、排污是双壁波纹管的主要应用领域,发达国

家约 40%～50%的塑料管道用于排水、排污和雨水收集。 

双壁波纹管作为一种新型管材，近年来市场需求持续快速增长。塑料管道与传统的

金属管、水泥管相比，具有环保、节能、轻质高强、耐腐蚀等优点,我国将大力推广包

括双壁波纹管在内的塑料管材在各领域中的使用比重，以塑代钢成为行业的发展

趋势。作为双壁波纹管主要应用领域的城市排水管道、电线套管、建筑排水管道的

使用比例将分别计划从 2005 年的 30%、80%和 70%提高到 2015 年 50%、90%和 85%。 

预计“十二五”期间，我国对城市基础建设、保障性住房及农田水利方面的投资额将保

持年均 20%以上的增幅，从而拉动对塑料管道的需求。 
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图 4: 2007 年塑料管道主要应用领域与占比      图 5：2005 年与 2015 年主要领域的塑料管道应用占比 
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资料来源：公司招股说明书，东北证券 

     

四、募投项目 

    公司募投项目计划投入 3.46 亿元,“大连三垒塑机装备产业园一期建设项目”建成

后，公司将新增年产 75 套双壁波纹管自动化生产线及配件的生产能力。项目建设期 1年，

投产后新增年营业收入 18,000 万元，新增净利润 5,633 万元。 

    2013 年底，公司计划形成年产 180 套双壁波纹管自动化生产线的生产能力，实现销

售收入 5亿元。 

表 2:公司募投项目与投资规模 

项目名称 总投资（万元） 

塑机装备产业园一期建设项目 30,100 

技术中心建设项目 4,500 

合计 34,600 

资料来源：公司招股说明书，东北证券 

 

五、盈利预测与估值 

预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.97、1.29、1.70 元,对应 2011 年 26-30 倍的

市盈率,定价区间为 25.30-29.20 元。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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