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投资要点 

 公司是行业中的后起之秀： 

公司铁塔业务 03年起步，之后迅速崛起。依靠角钢塔业务的扩张，公司 09年

铁塔产量 5.5万吨，较 06年增加 2.1倍，收入增加 2.2倍，净利润增加 1.2倍。

目前公司铁塔国内市场占有率 2%，规模全国前十，列属铁塔企业第一梯队。 

 我国铁塔行业处于初级发展阶段： 

目前国内每年铁塔需求约 300 万吨，生产企业 560 多家，前 20 家市场占有率

65%，处于无序竞争阶段。铁塔资金回收特点和加工工艺决定，行业进入壁垒

主要体现在资金和技术方面。未来，随着产业升级的需要，市场将趋于向规模

大、设备先进、设计能力强、品种多的具有竞争优势的企业聚集。在此过程中，

企业的有序扩张，将奠定未来行业版图中的位置。 

 未来看点仍在于产能扩张： 

一方面，铁塔产能增长可期，公司拟在本部增产 10万吨铁塔项目，以满足国内

需求，同时瞄准广阔的海外市场，拟在胶州新建 20万吨铁塔项目，我们预计未

来三年，铁塔产能复合增长超过 60%；另一方面，为减少单一产品结构的风险，

公司涉足市场广阔的立体车库市场，在目前小批量生产的基础上，未来将视订

单增加情况扩产。 

 盈利预测与估值： 

我们预计铁塔产量随着产能扩张逐步释放，但产量释放速度低于产能增加速度，

在扩产初期争夺市场过程中，铁塔毛利率略有下滑。预计公司 2010、2011年

EPS分别为 0.52元、0.70元，对应 PE分别为 33.3倍、24.8倍，和中小板估

值几乎相当，估值较为合理，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

在扩张过程中市场需求及管理步伐能否跟上，将影响公司盈利能力。 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万 414.8 428.3 620.0  937.4 1167.4 

YoY(%) 24.7 3.3 44.8  51.2 24.5 

净利润（百万 34.1 43.6 56.9  75.8 94.9 

YoY(%) 14.0 27.7 30.6  33.2 25.2 

毛利率(%) 18.8 22.4 19.2  17.9 18.6 

净利率(%) 8.2 10.2 9.2  8.1 8.1 

ROE(%) 24.3 25.3 9.0 11.6 14.0 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.53 0.52  0.70 0.87 

P/E(倍) 41.0 32.5 32.9  24.7 19.8 

P/B(倍) 9.9 8.2 3.0  2.9 2.8
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推荐理由：次新股推荐，公司是铁塔行业中的后起之秀，未来大步流星的扩张步伐吸引眼球。由
于公司是第一家上市的铁塔企业，本文对铁塔行业的市场容量进行分析，指出公司在行业中的位置：

虽然目前规模不大，但位列第一梯队，未来有望成为铁塔细分行业龙头。在对公司过往几年成长轨

迹分析的基础上，指出铁塔的定价模式决定吨塔毛利波动不大，因此有效产能的增加可以带来企业

效益的增长。 

一、铁塔行业处于发展初级阶段 
1.1 行业现状：集中度低 

铁塔以铁、钢、锌等金属为主要材料，用于发电、通信、运输和建筑装饰等领域，产品主要包括输

电塔、通讯塔、电视塔、风电塔等，其中，输电塔占比约 90%。 

目前国内铁塔行业发展不成熟，取得铁塔生产资质的共 560多家，其中年产量 2万吨以上的企业约
20家，控制着全国 65%左右的市场份额。随着国民经济发展及产业升级的需要，未来，市场份额将
趋于向规模大、设备先进、设计能力强、品种多的具有竞争优势的企业聚集。 

图表1 我国铁塔企业较为分散 

CR20, 65%

其他540
家, 35%

 
资料来源：平安证券研究所 

 

1.2 市场容量：主要由电网建设决定 

铁塔行业是金属结构制造业下的细分行业，行业统计数据不全，我们根据下游需求估算市场容量。

电力是铁塔最主要的下游行业，电力系统的输电线路建设决定铁塔需求。35kv以上的输电线路需要
用到铁塔，按照国家电网公司总经理刘振亚的经验：110kv输电线路每公里铁塔需求量为 24.34吨，
220kv单位公里需求量为 33.12吨，500kv单位公里需求量为 81.45吨。按此计算，我国 2009年新
增 110kv、220kv、500lv输电线路用塔量为 270万吨。若考虑 110kv以下及 500kv以上的铁塔用量，
我们估计电力行业用塔量约为 300万吨。 
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图表2 近年电网输电线路总长度统计 
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资料来源：平安证券研究所 

 

图表3 金融危机前我国铁塔出口量快速增长 
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资料来源：平安证券研究所 

 

未来，铁塔需求增量主要来自于三方面： 

第一， 电网基建投资的加大。目前我国电网建设相对滞后于电源建设，发达国家电网和电源资产

的比例一般为 6：4，而我国为 4：6，加大输配电投资是我国电力投资政策的重点。从近年
的新增投资来看，电网投资占比在不断提升，08 年电网投资已超过电源投资，作为电网建
设的一部分，铁塔产业将从中受益； 

第二， 特高压输电线路投资增大。09 年初晋东南-南阳-荆门特高压交流试验示范工程的投运标志
我国在远距离、大容量、低损耗的特高压核心技术和设备国产化上取得重大突破。2010年
初国家电网公司发布《关于加强推进坚强智能电网建设的意见》强调“建设以特高压电压
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为骨干网架”，显示特高压是未来电网投资重点之一。由于越高电压等级的输电线路，单位

长度需要的铁塔重量越多，特高压线路投资的加大对铁塔的需求量也将增多； 

第三， 电网改造。未来对现有发、输、配、用电等环节进行大规模的技术升级和改造也必不可少，

大容量输电线改造、城网改造等都给铁塔制造行业带来增长空间。 

图表4  近年来电网投资在电力投资中比例不断提高 
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资料来源：平安证券研究所 

 

1.3 行业壁垒：主要体现在资金和技术方面 

铁塔行业资金周转速度较慢，客户付款方式一般是 3：6：1，也就是预付款占全部货款的 30%，交
货后一段时间内付 60%，质量保证金 10%，这一付款特点决定了铁塔企业必须保证充足的经营流动
资金。同时，工艺加工技术也是体现铁塔生产企业竞争力的重要方面，其优劣对企业的成本控制有

重要影响。除此之外，铁塔行业还具有资质壁垒、营销网络、市场认同等方面的准入限制。 

图表5 铁塔企业进入壁垒 
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资料来源：平安证券研究所 

二、齐星铁塔是铁塔行业中的新星 
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2.1 齐星铁塔：铁塔行业中的后起之秀 

目前公司铁塔产量占国内市场的 2%，规模在业内排名前十，属于新生力量。由于特塔行业尚处于发
展初期，国内铁塔企业纷纷谋求扩张，在此过程中谁能够先行一步，将在未来铁塔行业版图中占据

重要位置。因此，公司积极上市融资，打破资金发展瓶颈，抢占国内市场并积极开拓国际市场。 

铁塔一般由电力设计院或电网公司根据输电线路要求现场勘查并设计，铁塔制造企业按照图纸放样

加工。为了更好的服务客户，公司走自主设计研发路线，03年成立技术研发中心，08年成为山东省
重点企业技术中心，是铁塔行业中第一家拥有省级研发中心的企业，目前正在上报国家级研发中心，

目前公司能够生产 750kv 以上的输电线路铁塔。09 年末公司研发投入占营业收入的 3.2%，技术人
员占员工总数的 18.6%。从规模和技术方面看，公司位列铁塔生产的第一梯队。 

图表6 国内主要铁塔生产企业产能情况  单位：万吨、kv 

 产能 最高生产等级

江苏常熟铁塔 54 500kv
南京大吉铁塔 20 1000kv
潍坊长安铁塔 20
浙江盛达铁塔 15 750kv
青岛武晓铁塔 15
齐星铁塔 13 750kv以上
成都铁塔 10 750kv
吉林梨树铁塔 10 500kv
鞍山铁塔 8
武汉铁塔 5
资料来源：平安证券研究所 

图表7 公司研发投入占收入比例不断提升  单位：% 
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资料来源：平安证券研究所 

2.2 过往轨迹：角钢塔业务迅速扩张 

公司自 02 年成立以来，一直从事铁塔生产业务，短短几年，业务规模迅速扩大。2009 年，公司铁
塔产量 5.5万吨，较 06年增加 2.1倍，主营收入增加 2.2倍，净利润增加 1.2倍。 
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分产品看，钢管塔的附加值较高，毛利率较为稳定，在 35%~40%之间波动，但市场空间不大；角
钢塔市场空间大，更容易形成规模效应，但附加值较低，近年来毛利率在 15%~20%之间。对公司
而言，角钢塔是过往几年业绩增加的主要来源，而角钢塔毛利率低于钢管塔，造成了业绩增加低于

产量和收入增加的局面。 

图表8 近年公司铁塔产量快速增加  单位：万吨 
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资料来源：平安证券研究所 

图表9 角钢塔业务是过去几年的业绩增长点  单位：% 
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资料来源：平安证券研究所 
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图表10 角钢塔和钢管塔毛利率变化比较  单位：% 
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资料来源：平安证券研究所 

 

2.3 盈利波动：较为稳定 

公司的产品定价原则是成本加一定比例的利润率，由于国内订单多以投招标的形式获得，实际价格

会在一定程度上反映原材料价格市场的变动情况。影响铁塔成本的主要因素是钢材和锌锭，06年以
来，两种材料的价格波动剧烈。而从过往几年吨塔的毛利变化看，盈利波动并不像钢材一样明显，

这意味这产量增加可以为业绩增加奠定基础。当然对于加工制造类企业来说，较为稳定的角钢和锌

锭价格有利于公司的盈利稳定。 

图表11 公司铁塔的成本构成  单位：% 

钢材, 73.91%

锌锭, 13.77%

其他, 12.32%

 
资料来源：平安证券研究所 

 

 



 

  

 

齐星铁塔·调研快报

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                              10/13

图表12 主要原材料角钢和锌价的变化  单位：元/吨 
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资料来源：平安证券研究所 

 

图表13 角钢塔吨塔毛利较为稳定  单位：元/吨 
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资料来源：平安证券研究所 

 

三、未来看点在于产能扩张 
3.1 增长点：在于产能扩张 

 未来三年铁塔产能快速增长 

公司在 2010年 2月上市时，拟用募集资金投向本部 10万吨铁塔扩建项目，以满足国内市场需求。
由于手头订单充足，公司拟扩大投资规模，在胶东沿海投资建设 20万吨铁塔项目，胶东项目靠近港
口，瞄准海外市场，配套设备达国际先进水平。根据公司发展规划，我们预计未来三年，公司产能

复合增长率将超过 60%。 
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图表14 未来产能扩张路线 

现有
8wt

本部新建
10wt

胶州新
建20wt

 
资料来源：平安证券研究所 

 

 立体车库市场空间广阔 

2009年我国汽车保有量达 6300万辆，而城市机动车保有量与停车位比例仅为 5：1，城市用地紧张
而机动车拥有量快速增长催生了立体停车场市场。日本立体停车设备已占据了 70%的停车市场份额，
我国 1992年第一座立体车库正式投入使用，目前处于行业起步阶段，仍面临产权界定、投资主体等
方面的争议。不过，政策的支持已使行业看到发展的曙光，2010年 5月，住房和城乡建设部、公安
部、发改委联合发布《关于城市停车设备规划建设及管理的指导意见》，文件明确提出要积极推动立

体停车和机械式停车设备建设，预计立体停车场行业发展前景广阔。 

为了减少单一产品结构的风险，公司依托铁塔业务，瞄准发展空间广阔的立体车库市场。目前已成

功开发 13种库型并申报专利 8项，技术处于成熟阶段，生产处于小批量阶段。09 年立体停车场的
销售收入和利润约占公司总业务的 3%，预计未来公司将依据订单情况，逐步增加立体停车设备的生
产。 

 

图表15 立体停车位和平面停车位的利弊比较 

 好处 弊端 
立体停车位 节约土地，是平面的 1/2~1/25 用户认可程度不高 
 造价低 政府已出台指导意见，但技术标准与规范仍需规范 
平面停车位 符合用户使用习惯 昂贵 
  城市中增加空间有限 

资料来源：平安证券研究所 

 

3.2 盈利预测和投资建议 

总体看，公司是经营灵活的民营企业，所处行业受宏观调控影响不大，未来市场容量将稳步增长,公
司的高速成长将带来市场份额的增加，随着规模的不断扩张，公司有望成为铁塔细分行业龙头。 



 

  

 

齐星铁塔·调研快报

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                              12/13

我们预计公司的产量随着产能的增加逐步释放，但产量释放速度低于产能增加速度，在扩产初期争

夺市场过程中，铁塔毛利率略有下滑。预计未来三年净利润复合增长率约 30%，公司 2010、2011
年 EPS分别为 0.52元、0.70元，对应 PE分别为 33.3倍、24.8倍，和中小板估值几乎相当，估值
较为合理，维持“推荐”评级。 

 

图表16 盈利预测主要假设  单位：万吨、% 

 2009A 2010E 2011E 2012E
产能 8 13 18 38
产量 5.5 7.7 13 16
毛利率 21.9% 18.8% 17.5% 18.2%

资料来源：平安证券研究所 

 

3.2 风险提示 

公司在铁塔行业中属于年轻企业，伴随未来的产能扩张，市场需求及管理步伐是否能够跟上，将影

响公司盈利。 

图表17 齐星铁塔预测利润表  单位：百万元、元、% 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营收入 414.8 428.3 620.0 937.4 1267.4

主营成本 336.8 332.3 503.6 849.1 1049.9

毛利率(%) 18.8 22.4 19.2 18.0 18.6

销售费用 11.9 12.8 18.6 28.1 35.0

管理费用 14.5 23.5 24.8 37.5 46.7

财务费用 7.7 5.3 6.8 10.3 12.8

营业利润 40.9 51.3 66.4 88.3 117.5

利润总额 42.0 51.8 67.0 89.2 118.6

所得税 7.8 8.2 10.0 13.4 23.7

净利润 34.1 43.6 56.9 75.8 94.9

每股收益（元） 0.42 0.53 0.52 0.70 0.87

资料来源：平安证券研究所 
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