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本报告导读： 
我们调研了青岛特锐德，公司未来将集中发展铁路用箱变，技术优势和前期市场积累

将成为核心竞争力。行业启动迟于高铁建设两年，期待公司业绩持续稳定增长。

投资要点： 
 订单增长良好，四季度收入集中确认助全年增长 30%。2010 年前三

季度订单增长 98%，达 5.9 亿元；其中第三季度订单增长 140%，达

到了 3.1 亿元。上半年受“十二五”铁路规划制定的影响招标线路较

少，公司下半年进入订单增长高峰并集中确认收入，预计全年利润增

速超 30%。 
 遭遇产能瓶颈，期待募投项目达产。目前公司产能仅为 700 台（按

标准台换算），采用机械化生产后效率有所提高，但仍不能满足订单

交货需求，严重限制了销售接单能力。公司将于年底进行搬迁，募投

产能 2011 年有望充分释放，未来产能将不再成为约束公司发展的桎

梏。 
 着力人才培养，专注铁路箱变市场。由于箱变涉及技术领域广，产

品均为定制化，对研发和销售人员提出较高要求，目前公司正积极吸

纳新员工并加以培训。产品方面，未来重点发展铁路用箱变，并尝试

发展高毛利的煤炭矿井箱变设备。考虑到铁路配套电力设备招标在轨

道建设开始两年后启动，公司产能释放和人员培训能较好契合投资高

点的到来，看好未来在铁路市场表现。 
 投资逻辑：不同于市场一般观点，我们认为公司管理层对行业判断准

确，集中核心产品发展核心市场确保公司充分享受下游投资高峰，业

绩有望呈现持续稳定增长。 
 盈利预测：我们将公司划分稳健成长型，2010 年、2011 年和 2012

年 EPS 分别为 0.84 元、1.16 元和 1.58 元，目前股价谨慎推荐。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 271 391 543 761 1,050
(+/-)% 119% 44% 39% 40% 38%
经营利润（EBIT） 77 102 137 186 251
(+/-)% 251% 33% 34% 36% 35%
净利润 61 83 112 155 212
(+/-)% 232% 36% 35% 38% 36%
每股净收益（元） 0.46 0.62 0.84 1.16 1.58
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 28.4% 26.0% 25.15% 24.43% 23.90%
净资产收益率(%) 14.7% 7.0% 10.87% 12.72% 15.01%
投入资本回报率(%) 16.9% 21.0% 22.12% 24.21% 25.97%
EV/EBITDA 164.7 116.0 84.1 63.2 47.2
市盈率 83.3 61.2 45.2 32.9 24.2
股息率 (%) 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

评级： 谨慎增持
上次评级： 首次

目标价格： 42.00

上次预测：

当前价格： 38.16

2010.11.23
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 29.99-50.24
总市值（百万元） 5,098
总股本/流通 A 股（百万股） 134/34
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 44

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,034
每股净资产 7.74
市净率 4.9
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009 2010
Q1 0.03 0.12
Q2 0.26 0.16
Q3 0.18 0.23
Q4 0.15 0.33
全年 0.62 0.84
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 10% 7% -14%
相对指数 15% -2% -3%

 
相关报告 
《特锐德公司 2010-11-17 调研提纲》 

2010.11.08
《箱变设备新锐》 

2009.09.28
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或
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下，本公司及其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
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公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在
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删节和修改。 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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