
敬请阅读正文之后的免责声明                                                               民族证券 第 1 页 

 

公
司
研
究
报
告   

新
股
分
析  

  

 
2011 年 09 月 28 日 

  
 
 

   
 分析师： 徐永超 

执业证书编号： S0050209050129 

 
Tel： 010-59355747 

Email： xuyc@chinans.com.cn 

地址： 北京市金融大街5号新盛

大厦 7 层(100140) 

  

巨龙管业(002619.SZ) 
战略布局，迎接历史机遇 

   投资要点 

 建筑建材 

合理估值区间(元) 20.16 
 

● 1、快速成长的 PCCP 管道制造商：公司主要产品为 PCCP、PCP、RCP

和自应力管等四大系列混凝土管道，其中主导产品 PCCP 业务快速发展，

08-10 年该产品收入年均复合增长率为 47%，收入占比由 50%提高到 74%。

2009 年公司产能位于全国 PCCP 管道主要生产商前八。 

● 2、行业面临前所未有的发展机遇。（1）“十二五”期间水利投资将全

面提速：2011 年中央一号文件指出通过 5-10 年努力，从根本上扭转水利

建设明显滞后局面。（2）城市供水：我国 2/3城市存在不同程度的缺水，

年缺水量约 60 亿立方米，城市化进程增加水资源需求，同时城市第二水

源建设完成量较少；跨流域调水、城市供水必须通过大口径、长距离的

混凝土输水管线来实现。（3）环境治理与保护：环保意识增强要求企业、

城市污水集中处理，PCCP 管道良好的抗渗性可用于截流和输送污水。 

● 3、战略布局推动产能扩张：公司目前产能以浙江、福建、江西所在

长三角为主，募投项目加强对重庆、河南基地建设，以辐射西部、中部

市场，建成后将增加 PCCP 产能 170 公里。 

● 4、盈利预测：预计 11-13 年 EPS 分别为 0.61 元、0.84 元、1.13 元，

三年净利润复合增速 28%，发行价对应 12 年动态 PE19.2 倍，与同行业

上市公司估值相当。 

● 5、风险提示：水利投资低于预期、原材料价格波动。 

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 16.15 

发行市盈率(倍) 34.36 

发行股数(万股) 2350 

发行后总股本(万股) 9350 

发行日期 2011/9/21 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 长城证券 

上市日期  

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 3.28 

总股本/流通 A 股(万股) 7000/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2011 年 9 月 21 日 
 

 盈利预测 
项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万) 266.21 320.86 387.36  478.52  599.17  

增长率(%) 17.86 20.53 20.72  23.53  25.21  

净利润(百万) 40.89 49.79 57.26  78.52  105.41  

增长率(%) 226.14 21.77 15.00  37.13  34.24  

EPS(元) 0.44 0.53 0.61  0.84  1.13  

毛利率(%) 41.83 40.13 37.37  38.00  38.37  

净资产收益率(%) 25.23 23.50 8.83  10.80  12.66  

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2008A 0.76 0.63 77.71 2.99 4.09 

2009A 0.97 0.82 59.40 2.79 4.90 

2010A 0.99 0.80 57.48 2.82 4.78 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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图 1：营业收入的产品结构  图 2：毛利率的产品结构 
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资料来源：招股说明书、民族证券  资料来源：招股说明书、民族证券 

图 3：营业收入的区域结构   
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资料来源：招股说明书、民族证券   

表 1：行业竞争格局 

序号 单位名称 主要标志性工程 
生产线 

（条） 

09 年产能 

（km）  

1 国统股份 南水北调北京段、哈尔滨磨盘山二期供水等工程 13 220 

2 龙泉管道 辽宁省大伙房供水（二期）工程、辽宁省阜新引白济阜等项目 11 360 

3 山东电力管道 南水北调北京段、沈阳大伙房引水等项目 9 360 

4 北京河山管业 南水北调北京段第一标段工程、哈尔滨磨盘山项目等项目 9 180 

5 青龙管业 宁东重化工基地供水及园区配套给水管网工程、宁夏扶贫扬黄灌溉一期等项目 8 200 

6 无锡华毅管道 无锡锡澄供水工程（长江引水）等项目 7 240 

7 巨龙管业 
山西夹马口节水灌溉工程、郑州市生态水系输水工程、日照水库向市区供水三期工

程、福建莆田金钟水利枢纽引水配套工程等 
7 235 

8 成都金炜制管 哈尔滨磨盘山水库供水工程、辽宁大伙房水库输水工程、南水北调穿黄隧道工程等 6 225 

注：生产线设计时因产品规格不同，通常每条生产线的平均产能有差异。 

表 2：前所未有的发展机遇 

领域 内容 

城市输排水工程 

1、城镇化率提高：未来 20 年，我国城镇化水平年均将提高 1 个百分点左右，至 2020 年将达到 58%-60% 

2、城市缺水：我国现有大中小城市 660 多座，其中 2/3 城市存在不同程度的缺水，年缺水量约 60 亿立方米，城市供

水必须通过大口径、长距离的混凝土输水管线来实现 

3、规划：南水北调工程河南境内需 PCCP 约 600km，以及太湖引水、千岛湖至上海引水等工程 

环境治理和保护 2005 年 12 月《关于落实科学发展观加强环境保护的决定》 
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工程 (1)流域水污染治理:以淮河、海河、辽河、松花江、三峡库区及上游、黄河小浪底水库库区及上游、南水北调水源沿

线、太湖、滇池、巢湖为重点 

(2)海洋保护:以渤海等重点海域和河口地区为重点 

(3)企业污水排放、城市污水集中处理:修建污水处理厂，需使用 PCCP 截流和输送污水 

农业水利工程 

2011 年中央一号文件、7 月中央水利工作会议：通过 5-10 年努力，从根本上扭转水利建设明显滞后局面 

修建水库、铺设农田灌溉的给水管网、倒虹吸管道、喷灌管道、排涝管道 

今后 10 年水利年均投入比 2010 年高出一倍，累计投资 4 万亿元 

 

表 3：主要市场区域混凝土输水管道市场容量估算 

各省份水利投资情况 其中：饮水保障、农田水利、水源地建设、水资源保护等工程 
项目占投资总额比例 

项目混凝土输水管道 

投资金额（亿元）  工程类别 投资额（亿元） 

浙江省水利总投资 950 

亿元 

水资源保障工程 143 15.05% 37.78 

农村水利工程 440 46.32% 115.32 

水资源保护与水土保持工程 37 3.89% 9.7 

浙江省小计 620 65.26% 162.5 

福建省水利总投资 100 

亿元 
- 32.11 32.11% 8.42 

福建省小计 32.11 32.11% 8.42 

江西省水利总投资

338.84 亿元 

重点水源工程 9.76 2.88% 2.56 

农村人饮安全工程 23.4 6.91% 6.13 

灌溉与节水 22.1 6.52% 5.79 

小型农田水利建设 50 14.76% 13.11 

水环境保护 3.55 1.05% 0.93 

江西省小计 108.81 32.11% 28.52 

安徽省水利总投资 379 

亿元 
- 121.7 32.11% 31.9 

安徽省小计 121.7 32.11% 31.9 

江苏省水利总投资 403 

亿元 
- 129.4 32.11% 33.92 

江苏省小计 129.4 32.11% 33.92 

重庆市水利总投资

201.02 亿元 

骨干水源工程 39.88 19.84% 10.45 

农村饮水安全工程 12 5.97% 3.15 

大中型灌区工程 8.05 4.00% 2.11 

小型农田水利工程 10.6 5.27% 2.78 

水资源保护工程 25.07 12.47% 6.57 

城镇供水工程 18.81 9.36% 4.93 

重庆市小计 114.41 56.91% 29.99 

四川省水利总投资

207.75 亿元 
水资源工程 109.85 52.88% 28.79 

四川省小计 109.85 52.88% 28.79 

河南省南水北调工程

（PCCP）  
- - - 20.31 

河南省小计 - - 20.31 

 合计 - - 344.34 

注：混凝土输水管道投资占比 26.21%：按照近年来国内代表性混凝土输水管道工程金额占工程项目投资总额的比例测算 
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表 4：可比上市公司盈利情况 

股票 毛利率 净利润率 

代码 简称 2008 年 2009 年 2010 年 2011 上 2008 年 2009 年 2010 年 2011 上 

002205 国统股份 26.2% 34.4% 31.8% 26.0% 13.8% 12.6% 12.2% 2.9% 

002457 青龙管业 29.0% 32.8% 33.8% 28.3% 15.1% 16.4% 14.8% 12.9% 

 均值 27.6% 33.6% 32.8% 27.1% 14.4% 14.5% 13.5% 7.9% 

002619 巨龙管业 27.8% 41.8% 40.1% 38.0% 5.5% 15.4% 15.5% 13.0% 

 

表 5：可比上市公司估值 

股票 9 月 27 日收

盘价 

每股收益（EPS） 市盈率（PE） 

代码 简称 10A 11E 12E 10A 11E 12E 

002205 国统股份 20.47 0.45 0.82 1.06 45.7 25.0 19.3 

002457 青龙管业 17.12 0.55 0.70 0.87 31.2 24.5 19.8 

 均值         38.5 24.7 19.5 

002619 巨龙管业 16.15 0.53 0.61 0.84 30.3 26.5 19.2 

注：国统股份、青龙管业 11-12年 EPS来自于 wind一致预期 

表 6：募投项目推动产能扩张 

项目实施主体 2010 年产能 2010 年产量 项目建成投产后产能 项目投产后年产量 

现有项目      

公司本部 145 114  145 102  

重庆巨龙 30 12  30 21  

福建巨龙 60 20  60 42  

小计 235 145  235 165  

募集资金项目      

江西巨龙 30 40  50 35  

河南巨龙 - - 70 49  

重庆巨龙 - - 50 35  

小计  - 170 119  

合计 265 186  405 284  

注：1、项目实施后的预期产量按公司 2010 年产能利用率 70.11%测算 

2、2010 年江西巨龙募集资金项目形成产能 30 公里，按 PCCP DN1600 设计。试生产阶段，实际生产 PCCP DN800、DN1200，产量为

40.46 公里。 

资料来源：招股说明书、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产  244   587   588   684  营业收入  321   387   479   599  

  现金及等价物  39   393   372   441  营业成本  192   243   297   369  

  应收帐款类  122   119   132   149  营业税金及附加  3   3   4   4  

  存货  48   46   48   50  营业费用  34   37   43   51  

  其它流动资产类  157   149   168   193  管理费用  26   30   34   40  

非流动资产  254   343   409   471  财务费用  12   12   11   12  

长期股权投资  -     -     -     -    资产减值损失  1   2   2   3  

非营业投资  14   14   14   14  公允价值变动收

 

 -     -     -     -    

固定资产及其他  239   328   393   455  投资净收益  -     -     -     -    

递延所得税资产  2   2   2   3  营业利润  53   62   88   121  

资产总计  498   930   997   1,155  营业外收入  7   8   8   8  

流动负债  246   222   202   250  营业外支出  0   -     -     -    

  短期借款  168   151   121   158  利润总额  59   70   96   129  

  应付帐款类  41   25   24   23  所得税  9   13   17   23  

 预收账款  18   13   15   17  净利润  50   57   79   105  

  其它流动负债类  18   33   42   53  少数股东损益  -     -     -     -    

非流动负债  41   59   68   72  归属母公司净利润  50   57   79   105  

  长期借款  41   59   68   72  EBITDA  78   87   116   153  

  其它非流动负债  -     -     -     -    摊薄 EPS（元） 0.53  0.61  0.84  1.13  

负债合计  286   281   270   322       
  少数股东权益  -     -     -     -    主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益  212   649   727   833   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益  498   930   997   1,155  成长能力     

     营业收入 20.53% 20.72% 23.53% 25.21% 

     营业利润 8.31% 17.40% 41.94% 37.36% 

     归属母公司净利

 

21.77% 15.00% 37.13% 34.24% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 毛利率 40.13% 37.37% 38.00% 38.37% 

经营活动现金流  34   73   89   115  净利率 15.52% 14.78% 16.41% 17.59% 

  净利润  50   57   79   105  ROE 23.50% 8.83% 10.80% 12.66% 

  折旧和摊销  11   12   15   18  偿债能力     

  财物费用  12   12   11   12  资产负债率 57.49% 30.24% 27.06% 27.90% 

  投资收益  -     -     -     -    流动比率 0.99  2.64  2.91  2.73  

  营运资本变动  -40   -9   -17   -22  速动比率 0.78  2.42  2.66  2.52  

  资产减值准备  1   2   2   3  营运能力     

  公允价值变动损失  -     -     -     -    总资产周转率 0.71  0.54  0.50  0.56  

投资活动现金流  -68   -100   -80   -80  应收帐款周转率 2.79  3.22  3.82  4.27  

  资本支出  -69   -100   -80   -80  应付帐款周转率 4.14  7.03  11.53  15.14  

  其它  2   -     -     -    摊薄每股指标

 

    

融资活动现金流  31   381   -29   33  每股收益 0.53  0.61  0.84  1.13  

权益性融资  -     380   -0   -    每股经营现 0.36  0.78  0.95  1.23  

负债净变化  44   13   -18   45  每股净资产 3.03  6.94  7.78  8.90  

财务费用  -12   -12   -11   -12  估值比率     

现金净增加额  -2   354   -20   68  P/E 30.33  26.37  19.23  14.32  

     P/B 5.34  2.33  2.08  1.81  

资料来源：公司报表、民族证券 
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