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本报告导读： 

我们看好公司主营业务 PCCP 管 2016 年业绩的爆发力，景气周期有望超过 2012 年高

点，外延收购新峰管业，高起点进入核电、石化领域。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给与“增持评级”。我们认为 2016 年受益于稳增长水利投

资加码，开工端提速，重点水利项目有望密集招标，PCCP 管收入有

望迎来爆发的两年。不考虑收购新峰管业，我们预测 2016-18 年 EPS

为 0.51、0.72、0.77 元（若新峰 2016 年并表，根据承诺业绩，2016-18

年 EPS 为 0.56、0.77、0.84 元），合理估值 79.3 亿，对应 2016 目标

价 17.86 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 稳增长项目加码，重大水利项目陆续开工，在建项目提速，2015 年

水利管理业固定资产投资从 6 月份开始出现明显反弹，全年累计同比

增 21%，2016 年我们判断水利 FAI 占比在稳步提升，同时重大水利

项目投资中央财政占比达 60%，在货币整体宽松的环境下，水利配

套资金亦将保持充裕。 

 公司订单或超越历史高点：龙泉是 PCCP 管行业第一集团龙头，所有

的标志性工程：南水北调河南河北段、中国某供水工程、辽宁大伙房

等公司全部参与，2014-15 年公司覆盖全国的八大生产基地布局基本

完成，我们判断 2016 年在手订单或超越 2012 年订单高点。 

 收购新峰管业，高起点进入核电、石化高端管件领域：考虑到产能

利用率的提升带来盈利能力的改善，2016 年公司或将展现较为显著

的业绩弹性，同时公司收购拥有核 I/II/III 级资质的新峰管业，进入

高端核级压力管道配件制造领域，形成新的利润增长点. 

 风险提示：水利工程开工进度迟缓，资金未到位；收购进度缓慢。 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,295 492 1,918 2,587 2,868 

(+/-)% 38% -62% 290% 35% 11% 

经营利润（EBIT） 262 80 471 586 648 

(+/-)% 30% -69% 486% 24% 11% 

净利润 165 26 228 318 343 

(+/-)% 35% -84% 786% 40% 8% 

每股净收益（元） 0.37 0.06 0.51 0.72 0.77 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 20.2% 16.3% 24.6% 22.7% 22.6% 

净资产收益率(%) 11.1% 1.7% 14.0% 17.2% 16.3% 

投入资本回报率(%) 14.2% 3.2% 20.0% 22.8% 20.2% 

EV/EBITDA 17.7 42.2 11.2 8.9 8.2 

市盈率 35.8 230.3 26.0 18.6 17.3 

股息率 (%) 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 17.86 

  当前价格： 13.48 

2016.04.07 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 9.09-25.24 

总市值（百万元） 5,981 

总股本/流通 A 股（百万股） 444/320 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 72% 

日均成交量（百万股） 946.94 

日均成交值（百万元） 116.74 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,450 

每股净资产 3.27 

市净率 4.1 

净负债率 15.82% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 -0.05 0.10 

Q2 0.10 0.12 

Q3 0.02 0.14 

Q4 -0.00 0.15 

全年 0.06 0.51 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 7% -2% -16% 

相对指数 -1% 1% 8% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.04.07 

股票研究 

原材料 

建材 

 

[Table_Stock] 
龙泉股份（002671） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 17.86 

当前价格： 13.48 

2016.04.07 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.lqpccp.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是国内为数不多的几家预应力钢筒

混凝土管(PCCP)骨干供应商之一。 

主 营 业 务 为 预 应 力 钢 筒 混 凝 土 管

(PCCP)、预应力混凝土管(PCP)、钢筋混

凝土排水管(RCP)的生产、销售、安装及

售后服务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

-16% -11% -6% -2% 3% 7%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 9.09-25.24 

市值（百万） 5,981 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      1,295 492 1,918 2,587 2,868 

营业成本      873 293 1,205 1,647 1,831 

税金及附加      9 6 15 23 26 

销售费用      63 28 107 176 192 

管理费用      87 84 119 155 172 

EBIT      262 80 471 586 648 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1 0 0 0 0 

财务费用      23 35 37 42 41 

营业利润      216 29 387 541 584 

所得税      58 9 99 139 150 

少数股东损益      -1 -5 62 87 94 

净利润      165 26 228 318 343 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      584 309 967 967 967 

其他流动资产      2 6 0 0 0 

长期投资      3 3 3 3 3 

固定资产合计      644 778 775 846 907 

无形及其他资产      192 263 267 334 399 

资产合计      2,388 2,467 3,532 3,888 4,657 

流动负债      619 830 1,744 1,781 2,199 

非流动负债      255 166 116 118 121 

股东权益      1,488 1,486 1,625 1,855 2,110 

投入资本(IC)      1,360 1,733 1,753 1,917 2,394 

现金流量表           

NOPLAT      194 56 351 437 483 

折旧与摊销      64 65 63 69 80 

流动资金增量      -357 -127 -129 -30 -374 

资本支出      -156 -247 -61 -204 -202 

自由现金流      -256 -253 224 272 -15 

经营现金流      -142 -17 347 507 223 

投资现金流      -210 -314 -61 -204 -202 

融资现金流      58 54 372 -303 -21 

现金流净增加额      -293 -277 658 0 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      37.9% -62.0% 290.0% 34.9% 10.9% 

EBIT 增长率      30.3% -69.3% 486.1% 24.4% 10.5% 

净利润增长率      34.6% -84.4% 786.1% 39.8% 7.7% 

利润率           

毛利率      32.6% 40.5% 37.2% 36.4% 36.2% 

EBIT 率      20.2% 16.3% 24.6% 22.7% 22.6% 

净利润率      12.8% 5.2% 11.9% 12.3% 12.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.1% 1.7% 14.0% 17.2% 16.3% 

总资产收益率(ROA)      6.9% 1.0% 6.5% 8.2% 7.4% 

投入资本回报率(ROIC)      14.2% 3.2% 20.0% 22.8% 20.2% 

运营能力           

存货周转天数      110 357 110 105 120 

应收账款周转天数      129 505 160 140 160 

总资产周转周转天数      647 1802 571 523 544 

净利润现金含量      -0.86 -0.65 1.52 1.59 0.65 

资本支出/收入      12% 50% 3% 8% 7% 

偿债能力           

资产负债率      36.6% 40.4% 52.6% 48.8% 49.8% 

净负债率      -10.2% 15.4% 2.9% -5.7% 1.1% 

估值比率           

PE      35.8 230.3 26.0 18.6 17.3 

PB      4.0 4.0 3.6 3.2 2.8 

EV/EBITDA      17.7 42.2 11.2 8.9 8.2 

P/S      4.6 12.0 3.1 2.3 2.1 

股息率      1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 投资故事 

 稳增长项目加码，重大水利项目陆续开工，在建项目提速，2015 年

水利管理业固定资产投资从 6 月份开始出现明显反弹，全年累计同

比增 21%，2016 年我们判断水利 FAI 占比在稳步提升，同时重大水

利项目投资中央财政占比达 60%，在货币整体宽松的环境下，水利

配套资金亦将保持充裕。 

 

 龙泉是 PCCP 管行业第一集团龙头，所有的标志性工程：南水北调

河南河北段、中国某供水工程、辽宁大伙房等公司全部参与，2014-15

年公司覆盖全国的八大生产基地布局基本完成，我们判断 2016 年

在手订单或超越 2012 年订单高点。 

 

 考虑到产能利用率的提升带来盈利能力的改善，2016 年公司或将展

现较为显著的业绩弹性，同时公司收购拥有核 I/II/III 级资质的新峰

管业，进入高端核级压力管道配件制造领域，形成新的利润增长点； 

 

我们预测 2016-18 年净利润分别为 2.28、3.18、3.43 亿，EPS 为 0.51、

0.72、0.77 元（若新峰 2016 年并表，2016-18 年 EPS 为 0.56、0.77、0.84

元）。采用两种估值方法：1）PE 估值。根据可比公司 41.6 倍 PE 估值，

对应合理市值 94.2 亿，对应合理价格 21.22 元。2）PS 估值。根据可比

公司 3.36 倍 PS 估值，对应合理价格 14.51 元。 

 

出于谨慎原则，选取两种估值方法中间价格 17.86 元作为目标价，首次

覆盖给予“增持”评级。 

 

募集配套资金（定增）不超过 35,000 万元，董事长和高管以 17.20 元/

股包揽定增，交易完成后控股股东刘长杰持股比例从 26%升至 27.03%；

目前股价对比定增价折价约 25%，凸显投资安全边际； 

 

表1：可比公司估值  

  代码 股价 EPS（2016） PE（2016） PS（2016） 

青龙管业 002457 10.48 0.15 72.00 3.91 

久立特材 002318 10.33 0.28 38.00 2.78 

伟星新材 002372 18.26 1.01 18.05 3.39 

平均     41.6 3.36 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

EPS、PE、PS 均来自于 wind 一致性预期；股价截止报告当日（2016.04.07） 

 

 

表2：盈利预测假设    

   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

PCCP 板块       

主营收入 93,850 129,464 48,954 171,801 234,730 253,229  

YOY% 52.71% 37.95% -62.19% 250.94% 36.63% 7.88% 

营业成本 60,819 87,312 29,196 106,517 147,880 159,534  

毛利 33,031 42,152 19,758 65,284 86,850 93,695  
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毛利率% 35.20% 32.56% 40.36% 38.00% 37.00% 37.00% 

新业务（无砟轨道板、污泥处理、市政 EPC)   

主营收入    20,000  24,000  33,600  

YOY%     20% 40% 

营业成本    14,000  16,800  23,520  

毛利    6,000  7,200  10,080  

毛利率%    30% 30% 30% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究    

 

2. 水利投资或将走出“V”型 

2.1. 稳增长项目加码 

2014 年水利固定资产投资额 4345 亿，施工提速，我们判断 2015、2016

年水利项目投资将实现快速增长，假设重大项目平均工期5年，预计 2016

年计划投资增速有望达 30%。而以往计划完成率在 90%以上，水利投资

完成额增速预计可达 30%以上，实现从 2013 年增速底部的“V”型。 

 

图 1： 2016 年全国水利固投计划有望增 30%  图 2：  2016 年全国水利固投完成额有望增 30% 

 

 

 

数据来源：水利部网站，国泰君安证券研究  数据来源：水利部网站，国泰君安证券研究 

 

水利管理业 FAI2014 年后首现反弹。2015 年水利管理业固定资产投资累

计 7249 亿元，累计同比增 21%（上半年仅 15%累计增速），下半年从 6

月份开始出现明显反弹（剔除 12 月、1 月等季节性异常波动），从 3 月

移动平均值看这是自 2014 年年初的首次反弹，数据印证了 15 年下半年

重大水利项目陆续开工、前期开工项目提速的判断。 

 

图 3： 15H2 水利管理业 FAI 当月出现明显回升  图 4： 15H2 水利管理业 FAI 3 月移动平均回升 
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数据来源：统计局，国泰君安证券研究  数据来源：统计局，国泰君安证券研究 

 

根据我们宏观组的判断基建投资增速有望回升至 20%以上（2015 年

17.29%）。我们判断在铁路投资 8000 亿元维持不变情况下，水利 FAI 占

比在稳步提升。 

 

图 5： 铁路运输、道路运输、水利管理业 FAI 情况（水利占比提升） 

 

数据来源：各级政府网站，国泰君安证券研究 

 

2.2. 中央安排资金保持稳健增速 

水利投资资金来源主要是国家预算内拨款、预算专项、水利建设基金、

重大水利工程建设基金等，按照投资主体可分为中央投资和地方配套，

其中中央财政占比达 60%。我们认为，2016 年在货币整体宽松的环境下，

水利配套资金亦将保持充裕。 

 

图 6： 2014 年水利投资资金来源 

 

数据来源：水利公报，国泰君安证券研究 

我们预计中央安排的预算内和财政专项将保持稳定增长，这两项占 2014

年水利资金来源 60%，根据 2016 年财政预算，支出 180715 亿，按照往

年此两项来源占全国预算总支出比例，假设 15、16 年占比 1.7%、1.83%，

则预算内+财政专项水利投资将保持 22%、11%的增速，保持稳定增长。 

 

图 7： 预算内拨款和财政专项增速预计略有回落 
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数据来源：水利公报，财政部，国泰君安证券研究 

 

2.3. PPP 破解地方政府配套资金困局 

资金来源自筹资金和其他项目分别占资金的 7.3%和 12.0%。其中自筹资

金主要是地方政府财政收入，我们认为该部分来源将更多通过 PPP 的方

式解决。2015 年下半年建设施工单位签订的 PPP 项目开始密集增加，目

前进入财政部信息平台的 PPP 项目 8.3 万亿，大于预期的 6 万多亿。PPP

的模式将明显解决地方政府融资困局。 

 

另一方面，目前水利投资社会资本参与度不到 20%，但我们认为，未来

潜在的回报点有两方面：首先是提高城市与工业用水的原水的水价。例

如一方水的售价在 2.5~3 元，但是原水价格仅卖 0.1~0.2 元不到；其次水

利工程建设征用的土地，未来可以作为二次开发使用，建设酒店、医养

结合的旅游设施等。 

         

3. PCCP 大单重奏进行曲 

3.1. 主战场移至各省重点水利工程 

国家战略之南水北调中线配套步入尾声，水利投资的主要焦点从长距离

跨省输水（南水北调）移至全国各省省内水资源调蓄、配臵，主要战场

从河南河北的配套工程移至湖北、安徽、辽宁等地。 

 

2015 年底，鄂北水资源配臵工程襄阳市配套招标拉开了重大水利工程密

集开工、招标的序幕。根据规划，2016 年预计再新开工重大工程 20 个。

目前确定投资金额大、且有望重点支持的有：安徽的“一号水利工程”

引江济淮，目前待批复，汛期后 9 月份开建是大概率；吉林中部城市供

水工程、内蒙古引绰济辽等也进入开工或招标期。除了上述工程潜在使

用 PCCP 管外，一些前期未招标的在建工程有望提速，例如南水北调东

线一期山东省内各市管网配套工程等。 

 

图 8： 部分在建以及 2016 年预计开工的重点工程 
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数据来源：各级政府网站，国泰君安证券研究 

 

3.1. 2016、2017 年国内 PCCP 管市场需求超过 200 亿 

PCCP 管在 2.4m 以上口径的输水管道上基本没有替代产品，相对于其他

管（DIP、SP、HDPE）、隧洞、明渠等输水途径在功能和性价比上综合

优势明显，PCCP 管行业集中度较高前十强企业约占全国 PCCP 产量的

80%。 

 

我们假设干线输水使用口径 DN2000mm、4000 元/m（若无特别要求）;

引水至水厂、水库等支线配套一般用 DN1400mm、3000 元/m。经过初

略梳理汇总，2016、17 年拟招标的重大水利工程总投资在 1500 亿左右，

引水线路总长 2891km，预计采用 PCCP 管道总长 1461km，对应 PCCP

采购金额为 72 亿，是 2012 年南水北调河南段用量的 2.5 倍。经验表明，

非重点的小工程与重大工程比例接近 1：1，所以汇总来看 2016、17 年

国内水利工程对 PCCP 管市场需求达 144 亿。 

 

城市地下综合管廊预计带来 60 亿需求。政府工作报告提出 2016 年开工

建设城市地下综合管廊 2000 公里以上，假设其中一半使用 PCCP 预制式

做廊体（或采用现场浇筑），采用 DN3000mm 管径（天津某管廊项目使

用 DN3000mm 作为廊体，断面面积 7 米），平均单价 6000 元/m，则 2016、

17 年管廊项目对 PCCP 管需求至少为 60 亿。 

 

综上，2016、2017 年水利工程+地下管廊带来的 PCCP 管需求空间至少

在 200 亿以上，是 2012、13 年市场空间的 1.6 倍（上一次高点主要以河

南、河北配套为主）。 

 

表3：2016、17 年拟招标的重大水利工程对 PCCP 需求超 70 亿   

工程名称 总 投

资:亿 

输引水线

总长:km 

输水方式 PCCP 管道

总长:km 

PCCP 投资

额：亿 

预计管道

招标时间 

建设进度 备注 

引洮供水二

期 

73 300 隧洞、PCCP 管 353 17.6 2016H2 第

三批管材

招标 

2015.8 已开建，

第一批已招标 

假设供水管基

本采用 pccp 

云南滇中引 700 661 隧洞、倒吸虹 58 2.9 2016Q4 勘探性试验隧洞  
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水工程 等 已开工，6月全面

开工 

淮南市引大

别山优质水

源工程 

16 224 PCCP 管 100 3.0 2016 主干渠至大井水

库已经通水 

 

引黄入冀补

淀 

42 482 基本利用已

有干渠、管道 

48 1.9 2016Q3 河南河北施工、

监理已招标 

假设5%长度采

用 pccp 管 

陕西引汉济

渭 

213 331 有隧洞、箱

涵、管道、倒

虹等 

33 1.3 2016 全面开工，输配

水前期展开，17

年入西安 

 

大伙房二期

二步盘锦应

急 

49 45 PCCP 管 90 4.5 2016Q3 上一段（沈阳-鞍

山）已经招标完

毕 

 

内蒙古引绰

济辽工程 

237 390 无压隧洞、暗

涵、倒吸虹，

平原 PCCP 压

力管 

400 16.0 2016Q4 、

17H1 

6 月底批复可研、

10 月底批复初

设，年底开工 

 

吉林中部城

市供水工程

支线 

101.77 270 隧洞、PCCP、

SP 管等 

270 8.1 2016Q4 、

17Q1 

干线招标已启动 假设 50%管线

采用 pccp 

福建平潭及

闽江口水资

源配臵工程 

65 189 隧洞、PCCP 管

等 

109 4.4 2016Q4 、

17H1 

计划 11 月开工  

山东南水北

调配套 

未知    12.2 2016 2013、14 已开工  

合计 1497 2891  1461.22 72    

数据来源：各级政府网站，国泰君安证券研究     

 

3.2. 安徽引江济淮：缩小版的“中线”雏形已现 

安徽“十三五”水利建设投资约 2370 亿元，是“十一五”期间水利投

资完成额的 2.2 倍。江济淮工程总投资 870 亿、加配套工程 1000 亿以上，

汛期后 9 月开工是大概率事件。另外，大别山引水工程淮南市 2016 年

预计也进入招标期。 

 

引江济淮自南向北分为三段输水路线：第一段是引江济巢，总长 234.39

公里，长江水引入到巢湖，采取西兆河加上菜子湖双线引江方案，工期

51 个月；第二段为江淮沟通段，线路总长 156.6 公里，涉及合肥市工程，

工期 6 年；江水北送段作为第三段，总长 657.98 公里，其中安徽省部分

494.52 公里，河南省部分 163.46 公里，总工期 48 个月。整个项目计划

7 年竣工验收。 

 

未来五年，安徽涉及 PCCP 水利项目投资粗略统计近 1200 亿，输水线路

长度超过 2000km，预计使用 PCCP 管道长度（主干+配套）约 1770km。

保守估计按照标管 3000 元/m 计算，PCCP 管道市场空间在 53 亿元左右。 

 

图 9： “十三五”期间安徽水利建设投资再翻番 
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数据来源：政府网站，国泰君安证券研究 

 

表4：安徽省重大水利工程情况梳理     

工程名称 总 投 资 :

亿 

引 水 流

量：立方 

输水线路总

长:km 

输水方式 管 道 总

长:km 

管道招标时间 建设进度 

引江济淮 1197.8  2007.97  1770   

合计： 1182 40 亿 1728  1560  待批，计划 9月开

建 

干渠 870    预计 200   

引江济巢 约 276 40 亿 234.39 隧洞、疏浚、

管道等 

 预计年底、17

年 

 

江淮沟通 约 276 30 亿 156.6 隧洞、疏浚、

管道等 

 预计年底、17

年 

 

江水北送 317 未知 657.98 隧洞、疏浚、

管道等 

 预计年底、17

年 

 

配套工程 312    1360  待干渠开工 

亳州配套 39 未知 85 预计 PCCP 双

管 

170 预计年底、17

年 

 

其他城市（包括河南

段） 

273 未知 595 预计 PCCP 双

管 

1190 预计年底、17

年 

 

大别山引水   279  210   

六安市龙河口水库引

水工程 

10 未知 55 PCCP 预计 110 十三五期间开

工招标 

规划阶段 

淮南市引大别山优质

水源工程 
5.8 20 万/d 224 

PCCP 双管 90 预计 2016 年

年中 

主干渠至大井水

库已经通水 

PCCP 单管 10 预计 2016 年

年中 

 

安徽 PCCP 项目合计 1197.8  2007.97  1770   

数据来源：各级政府网站，国泰君安证券研究     

 

3.3. 东三省：2016 年重大基建项目开工顺利  

“十三五”时期，辽宁省水利计划投资 680 亿，其中 16 年计划投资 90

亿。“东水济辽”全省水资源配臵是重点工程，即从浑江调水经大伙房

水库调节后（一期），输送到辽宁中部的抚顺、沈阳、辽阳、鞍山、营

口、盘锦、大连这七个城市（二期）。其中一期、二期（一步）已经完

成，二期总投资 49 亿，输水管线路径全长 231.8km。 

 

二期二步盘锦应急工程约 5 个亿 PCCP 金额招标在即。辽宁其他重点项
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目还有猴山水库（11 亿总投资，初设已批复）、观音阁水库输水（总投

资 16.8 亿，已完成招标）等。 

 

图 10： 大伙房输水（二期）工程线路 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

吉林省中部城市供水工程支线采购 PCCP 管金额有望超过 20 亿。按照规

划，引松花江水入长春工程线路总长 634.96 公里，从丰满水库调水至吉

林省中部地区，输水线路总长 550.6km，其中输水干线线路全长 266.3km，

包括总干线、长春干线、四平干线和辽源干线。输水支线全长 284.3km，

共 13 条支线。 

 

输水支线为从干线或调节水库至各水库或供水城市的线路，13 条支线全

长 284.3km。其中隧洞长 13.9km，埋管（可能包括 PCCP 和 PCP）长为

270.4km。九台、德惠支线进口设臵一座提水泵站，净扬程为 17.5m。 

 

干线管线招标已经启动，采购一二三标由韩建河山、山东电力管道、龙

泉股份中标，金额总共约 7 亿；而支线可能主要采用 PCCP 或 PCP 为主

管道输水，若 270km 采用 PCCP 标管输水，未来采购金额超过 20 亿。 

 

3.4. 内蒙古引绰济辽加快推进年底开工 

引绰济辽开发任务为自绰尔河引水至西辽河，向沿线城市和工业园区供

水，结合灌溉，兼顾发电等综合利用。该工程是国家确定的 172 项节水

供水重大水利工程之一，总投资 237 亿，目前可研报告已编制完成，并

通过水利部审查，国家已经明确了引绰济辽工程要在 2016 年 6 月底前

批复可研，10 月底前批复初设，年底前计划开工建设。 

                        

3.5. 山东省南水北调配套工程有望密集招标 

南水北调东线工程从长江下游江苏省扬州市江都区抽引长江水，利用京

杭大运河及与其平行的河道逐级提水北送，并连接起调蓄作用的洪泽

湖、骆马湖、南四湖、东平湖。东线工程分三期实施，其中一期工程出

东平湖后一路向东，通过胶东输水干线经济南输水到烟台、威海。东线

工程计划调水规模为 148 亿立方米。 
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图 11： 南水北调东线山东境内配套工程未完工城市 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表5：2016 年山东拟招标的重大水利工程将产生 12 亿 PCCP 管需求   

工程名称 总 投

资:亿 

输引水线路

总长:km 

输水方式 PCCP 管道

总长:km 

PCCP 投

资额：亿 

预计管道

招标时间 

建设进度 备注 

滨州续建 33 未知 PCCP 管等 未知 3.3 2016 14 年底全面开工，但

pccp 管线未招标 

假设PCCP管

线 投 资 占

10% 

聊城 61.6 未知 PCCP 管等 未知 6.16 2016 "8 个配套工程供水

单元，截止 15 年底完

成投资额 51% 

假设PCCP管

线 投 资 占

10% 

济南续建 未知 未知  未知 0.5 2016Q2 正在招标 PCCP 管占采

购金额 50% 

烟台 22 173 未知 173 2.2 2016 6 个供水单元前期勘

探、施工招标完成 

假设PCCP管

线 投 资 占

10% 

合计 117    12.16    

数据来源：各级政府网站，国泰君安证券研究     

4. 行业翘楚，拿单能力傲视同侪  

4.1. 在手订单量足弹性大，或超越 2012 年订单高点 

公司是 PCCP 管行业第一集团龙头，所有的标志性工程：南水北调河南

河北段、中国某供水工程、辽宁大伙房等公司全部参与。 

  

我们认为，在手订单是对未来业绩的预判指标，也是公司竞争力的体现。

龙泉股份 2015 年以来新增在手订单（大部分在 2016 年及以后释放）约

12.8 亿，且目前在手订单/15 年营收比例为 2.6，弹性较大。我们保守估

计，2016 年新增订单将达 10 亿（包括 16 年已公告的 2 个中标工程），

这使得未释放的在手订单总额很可能超过 20 亿，或超越 2012 年订单高

点（全年新增在手订单 20.5 亿左右）。 

 

图 12： 龙泉在手订单量足弹性大  图 13： 鄂北水资源配臵工程 PCCP 订单份额 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表6：公司 2015 年以来新增在手订单约 12.8 亿     

PCCP 中标订单统

计 

施工省份 签约/中

标日期 

首批供货期/供货

期 

合同金

额：万元 

长度：km 管材 

吉林中部城市供水 吉林 20160318 2016.8-2019.6  14,901  
14.36 PCCP DN2400 

19.63 PCCP DN2200 

辽宁某供水工程

（采购三标） 

辽宁 20160303 20160420-20161031  18,949  33.69 PCCP,DN3200 

湖北省鄂北地区水

资源配臵工程（第

19 段标） 

湖北 20151211 20160101-20171231  66,341  68.427 PCCP,DN3800 

山西省晋中东山供

水工程（01 标） 

山西 20151008 20151020-20160630  7,476  28 PCCP,DN1400 

南水北调通州（第

二标段） 

北京 20150728 20160331 前全部完

成 

 3,771  估计 8.238km.(桩号范

围 1+793.5~4+694.5、

7+448.5~9+211.6) 

PCCP,DN1800 

辽宁省观音阁水库

输水工程 
辽宁 20150429 20150420-20170530  7,099  

9.94 PCCP,DN2400 

20.08 PCCP,DN1200 

阜阳市南照淮河取

水工程 

安徽 20150420 根据工程建设进度

计划供货 

 9,325  未知 PCCP,DN1800/DN1400

（估计） 

合计    127,862   

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究     

 

4.2. 产能利用率明显高于行业均值 

PCCP 行业产能利用率总体不高，行业整体产能利用率仅约 50%。由于

下游较集中，且采取定制化生产（各业主要求参数不同、产品体积大、

提前生产有仓储维护成本），因此产能规划、生产管理和订单管理能力

差距尤为突出，行业利用率均值仅在 50%左右。 

 

龙泉股份全国布局完善，在山东淄博、辽宁阜新、辽宁辽阳、河北邢台、

河南新郑、江苏常州、广东珠海、安徽阜阳布局八大生产基地，秉承先

有市场，后建工厂，在施工地建设临时生产基地（土地多由业主方提供

临时建设用地），临建项目结束后设备搬迁，我们测算龙泉 2012 年上市

以前在平均在 80-90%，显著高于 50%的行业平均值。2014、15 年由于

永久基地募投产能集中投产，叠加订单较少，产能利用率迅速下滑。预

计 2016 年随着订单释放，利用率将回到 90%以上。 
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图 14： PCCP 行业产能利用率 50%以下  图 15： 公司产能利用率过去高于行业均值  

 

 

 
数据来源：CCPA，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表7：龙泉产能投放明细（不包括荆州拟建项目）单位：km  

 2011 2012 2013 2014 2015E 

IPO 前 230 230 230 230 230 

博山线   60 60 60 

辽阳扩建线   60 60 60 

新郑扩建线   60 60 60 

常州线    60 60 

阜新线    60 60 

邢台线    100 100 

阜阳线     60 

合计 230 230 410 630 690 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  

 

4.3. 大型输水项目存进入壁垒，公司拿单能力行业前列 

大型水利项目竞标壁垒往往来自历史中标记录，并非价低取胜。部分大

型、保密项目以邀请的方式招标，例如辽宁大伙房项目等），目前公司

在大型项目如湖北水资源配臵项目上优势尽显。  

 

4.4. 应收可控，几无坏账忧虑 

PCCP 行业应收账款受施工进度影响大，85%实现月结，10%为通水保证

金（安装完成并通水试验后收回），质量保证金 5%（通水一两年后无质

量问题后支付），由于业主方造成的施工进度造成应收额累积较大（e.g.

引黄二期比原定计划延后了 3 年才通水）但涉及国家重点工程坏账可能

性很小。 

 

公司应收账款管控水平行业领先，应收账款+应收票据占收入百分比连

续多年行业最低。2015 年底应收账款已从年中的 8 个多亿回落到 7 个亿

水平。 
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图 16： 公司应收账款变动与收入变动相关性不强  图 17： 公司应收账款+票据占收入比最低 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 18： 公司负债率位于 40%的合理水平 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

5. 收购新峰管业，开辟核电、石化新空间 

5.1. 发行股份购买资产并募集配套资金 

公司拟以发行股份和支付现金相结合的方式购买朱全明、朱全洪等原股

东手中持有的新峰管业共计 100%的股权，其中以发行股份方式支付交

易对价的 50%，新峰估值 5 亿元，发行价 15.01 元/股。从产业布局上，

收购新峰管业就此进入高端核级压力管道配件制造领域，形成新的利润

增长点，进一步提升公司的抗风险能力和业绩回报能力。 

 

5.2. 优化产业布局，培育新的利润增长点 

新峰管业前身是无锡市新峰石化管件厂，1988 年 7 月设立的国有企业，

2010 年 10 月整体改制为股份有限公司，从事工业金属管道配件（又称

工业金属管件）的研发、生产与销售业务。公司主要产品为弯头、三通、

四通等管件，产品主要有用于核电的核级金属管件、石化行业的高压临

氢管件等。 

 

图 19： 主要产品之一：三通管 图 20： 主要产品之一：异径管 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

新峰由于产品应用于石化和核电行业的特殊性，非标准化管件众多，因

此生产模式采用“以销定产”的方式。客户结构多以石油石化、核电为

主，2015 年 1-9 月前五名客户收入占比约为 75%，预计 2016 年后高端

管（高压临氢配套管件以及核电管件）收入占比将超过 80%，而高端的

管的毛利率显著高于普通管。 

 

图 21： 新峰 2015 年收入结构暂以普通管为主  图 22： 新峰 2015 年 1-9 月前 5 名客户结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 23： 2016 年后预计高端管占比达 80%  图 24： 高端管毛利率显著高于普通管 

 

 

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

新峰管业 2015、16、17、18 年的承诺净利润下限分别为 2090、4200、

4950、5850 万，16 年承诺利润增速 100%。并表将带来明显业绩增厚。 

 

5.3. 新峰管业：核电、石化管件领域龙头 

核电、石化件行业具备进入较高的壁垒： 

 门槛高、资质好。核 1 2、3 级分别有资质，三证都有的企业包括

新峰仅三家，取得认证周期长、难度大。 

表8：新峰业务资质情况 

序号 证书名称 编号 经营范围 有效期限 发证机关 
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1 《民用核安全设

备制造许可证》 

国核安证字 Z

（13）18 号 

核安全级别 1、2、3 级的管道和管配件（具

体见国核安发<2013>144 号文） 

2018/9/30 国家核安

全局 

2 

《特种设备制造

许可证（压力管

道元件）》 

TS2710632-201

5 

A(1)(2)(3)、B 级钢制无缝管件、B1(1)、

B2 级钢制有缝管件（钢板制对焊管件）、

B 级锻制管件（限机械加工）、B 级锻制

法兰及管接头（限机械加工）、A 级有色

金属及有色金属合金制管件（仅限镍及镍

合金、钛及钛合金） 

2015/11/2

8 

国家质量

监督检验

检疫总局 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 市占率高，行业龙头。核电管件新峰 2015 年全国 4 个标段获得

70%-80%市占率、石化管市场份额也在 40%左右（预期 2016 年收

入占比接近 50%）。 

 

 延伸潜力具备想象空间。我们预计未来产品有望向核潜艇、航母等

舰船军品延伸。 

  

5.4. 核电重启，石化企业技改提速，景气度上行 

核电市场重启，压力管道空间打开：据国务院办公厅下发的《能源发展

战略行动计划（2014-2020年）》，到 2020年我国核电在运机组要达到5800

万千瓦，在建 3000 万千瓦。未来五年内，需再开工建设 40 台核电机组。

据此我们测算，2020 年之前，我国至少还需新建 3500 万千瓦的核电机

组，平均每年开工 6 至 8 台，另外，我国政府大力推动和部署装备“走

出去”战略，核电装备是重点领域之一。据国际原子能机构预计，未来

10 年，除中国外，全球约有 60～70 台 100 万千瓦级核电机组建设，海

外核电市场空间将达 1 万亿元，而随着核电建设的重启，包括压力管道

配件在内的相关配套产业也将迎来快速发展。 

 

图 25： 中国核发电量占比远低于世界平均水平  图 26： 2030 年核能发电量至 3800 亿千万时 

 

 

 
数据来源：联合国原子能机构，国泰君安证券研究  数据来源：中国核能行业协会，国泰君安证券研究 

 

石化领域，炼油企业技改临近：按照国务院出台的《大气污染防治行动

计划》，一是将 2016 年 1 月起供应国五标准车用汽柴油的区域，从原定

的京津冀、长三角、珠三角等区域内重点城市扩大到整个东部地区 11

个省市全境。二是将全国供应国五标准车用汽柴油的时间由原定的 2018

年 1 月，提前至 2017 年 1 月。三是增加高标准普通柴油供应，分别从

2017 年 7 月和 2018 年 1 月起，在全国全面供应国四、国五标准普通柴

油。为完成上述任务，炼油企业将增加技改投资约 680 亿元，对炼油企
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业现有装臵升级改造，也将拉动相关装备制造业的新一轮发展。 

 

5.5. 其他外延布局多点开花 

 拓展无砟轨道板恰逢轨交投资大年 

公司在 2014 年 3 月投资设立北京龙泉嘉盈铁路器材有限公司，其中公

司比 41%，主要生产无砟轨道板、铁路器材。无砟轨道，是指采用混凝

土等混合料，整体基础取代散粒碎石道床的轨道结构，列车时速可以达

到 200 公里以上，时速 300 公里/小时以上的列车全部采用这种结构的轨

道。下游主要应用领域是轨道交通，包括高铁、动车、城轨等。 

 

2016 年为轨交投资大年，现在已有 39 座城市轨道交通建设计划获批，

预测到 2020 年总规划城市将达 50 个，根据发改委规划，2020 年中国城

市轨道交通有望达到 6000 公里，呈现总量翻番，公司有望明显受益。 

 

 环保污泥处理布局超前 

2014 年 11 月与博润股份共同设立山东泉润环保科技有限公司，公司持

股 80%。主营工业及生活污泥干化处理及销售、污泥危险废弃物处理，

未来市场空间值得期待。 

 

6. 风险提示 

中央、地方资金无法及时到位。由于财政内拨款或地方缺乏配套资金来

源，导致工期延后。 

 

水利工程开工进度迟缓。前期批复项目延迟开工，招标进度大幅低于预

期，PCCP 管需求大幅削减。 

 

新峰管业未能顺利完成并表。若未能顺利并表，将无法对上市公司盈利

水平进行增厚。新业务拓展进度低于预期。 
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