
 

 

 

 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,336  1,464  2,401  3,329  

（+/-） -2.45% 9.58% 64.02% 38.62% 

营业利润 222  245  431  622  

（+/-） 7.22% 10.41% 76.15% 44.11% 

归属于母公司

的净利润 
191  203  351  503  

（+/-） 10.49% 6.10% 73.06% 43.08% 

每股收益（元） 0.40  0.42  0.73  1.05  

市盈率（倍） 46  43  25  17  

 

 

总股本/已流通A股（万股） 48,000 / 6,000 

流通市值（亿元） 10.95  

每股净资产（元） 4.28  

资产负债率（%） 35.50  
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 我们的观点： 

 市场此前对于公司索具产品的“高端”程度有所低估。 

经过我们调研和实地参观了解，我们认为公司产品的技术性

要求非常高，生产加工环节也比较复杂，对实际产品和生产

加工过程的直观感受超过此前的想象。 

我们认为，市场此前对于公司产品的“高端”程度有所低估，

进而对公司的价值也有所低估。 

 此前市场普遍预计公司今年业绩在0.6-0.7元之间。经过我

们与公司方面详尽沟通，我们认为此前市场对公司了解有

限，过快的估计了公司募投项目产能的释放进度，过早的确

认了业绩。经过我们反复测算，我们认为公司今年全年业绩

将在0.4-0.45元左右，预计公司募投项目明年能够达产50%

左右，因此明年才是公司业绩的加速释放期。 

 推荐逻辑和投资看点： 

 对公司产品的高端性以及“消费品”属性和公司业绩释放节

奏的重新估量 

 此前公司股价整体走势相对偏弱的主要原因是市场对公司

今年业绩低于预期的一种价值修正。从明年业绩的视角来

看，随着募投项目的逐渐达产，预计公司传统业务的 EPS 在

0.73 元左右。我们认为公司股价对今年业绩的修正已经基本

到位，目前具备较高的投资安全边际。 

 公司募投新产品相对高端，具备较强的进口替代空间。 

 公司有向上游外延扩张的战略考虑 

 盈利预测及投资评级： 

 不考虑公司外延扩张等因素，预计公司2010-2012年索具业

务每股收益分别为0.42元、0.73元和1.05元，复合增长率超

过40%。 

 考虑到行业特有的“消费品”属性、公司在行业内一家独大

的竞争优势以及未来高增长性，我们给予0.8倍的PEG水平，

对应目标价24元。上调公司评级至“买入”。 
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1. 公司是我国索具行业的龙头企业                    

1.1 公司基本情况 

公司是由巨力集团有限公司、巨力缆索工程有限公司2家法人单位与杨建忠、杨

建国、杨会德、杨子4名自然人于2004年共同发起成立的股份有限公司。公司是一家

典型的家族企业，实际控制人为杨建忠、杨建国、杨会德、杨子4名自然人。 

目前，公司是索具产品研发、设计、制造和销售的领导者,主营业务为索具及相

关产品的研发、设计、生产和销售，主要产品有合成纤维吊装带索具、钢丝绳索具、

钢丝绳、钢拉杆、梁式吊具、缆索、冶金夹具、链条索具、索具连接件和索具设备等

十大类产品。 

从公司的业务收入占比来看，公司的收入构成相对稳定，合成纤维吊装带索具和

钢丝绳索具的占比最大。 

图表 1：公司业务构成及主要产品情况                 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

1.2 公司主要产品简介 

公司主要产品为索具及相关产品。索具是指为了实现物体挪移系结在起重机械与

被起重物体之间的受力工具，以及为了稳固空间结构的受力构件。可以形象的说，只

要在工业生产过程中，物体之间发生了力传递的过程，就会使用到索具产品。                         

图表 2：公司主要索具产品简介 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

简介 特点 下游需求 应用实例

钢丝绳索具 华天龙号吊装

三峡工程吊装

以钢丝绳为索
体，通过插编
、压制或浇铸
索扣制成。

1、制造业：机械制造业的起重机拉臂索、牵引
索及吊装索具；

2、交通运输业：船用拖索、港口机械变幅索、
装卸用各种吊索；
3、采矿业：大型挖掘机械绷索、主井提升平衡
索、海洋石油工程平台吊装用大型吊索、海上大
型组块和导管架的整体吊装用索、石油开采用连
接索具、钻机用起升大绳索。

大规格、大
载荷，结构
稳定、额载
下无延伸，
安全系数
高，耐高温
、耐磨

产品实例

1、制造业：表面精密加工的机械零部件吊装，
机械设备吊装，轧辊吊装；

2、采矿业：海洋石油工程平台制作吊装，大型
组块安装吊装，大型导管架吊装；
3、水利、电力业：水利发电站发电机组转子、
主轴吊装，发电机组铁芯吊装，核岛部件吊装；
4、交通运输业：机车复轨吊装，火车、汽车运
输货物装卸车用吊装等。

轻便、耐磨
、强度高、
不易变形、
承载力大、
减震、耐腐
蚀、不导电
、无火星。

以高强度纤维
吊装带为索
体，通过缝制
索扣制成。

合成纤维吊装带索具

产品名称 收入占比 主要应用领域 应用实例 行业地位
合成纤维索具 20% 精密加工、水利、电力、交运、安防 三峡、神州5-7号 第一
钢丝绳索具 17% 起重、船舶、海工、采矿 鸟巢、海油工程 第一
钢丝绳 14% 船舶、港口、建筑、桥梁、勘探 华夏第一绳，世界第一绳 高端
钢拉杆 10% 桥梁、场馆等空间钢结构建筑 浦东、虹桥机场、曹妃甸码头 唯一
梁式吊具 10% 建筑、电站、航天、军工 广西龙滩水电站 实力较强
索具连接件 10% 建筑、采矿、开采
缆索 8% 交运、桥梁、建筑 重庆长江大桥、义乌会展中心 第一集团
冶金夹具 6% 冶金、机床 首钢、鞍钢 实力较强
链条索具 3% 建筑、开采、船舶 庞巴迪、南车、外高桥 市场主导

索具设备 2% 索具生产、加工、检测
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资料来源：上市公司 天相投顾整理 

 

 

电站用钢丝绳

索具设备

用于加工、制
作、检测索具
产品的专用设
备的统称。公
司索具设备：
压套机系列、
插套机系列、
拉力机系列。

专用性、容
重大、结构
紧凑、工艺
先进、安全
系数高、使
用寿命长等
特性。

主要用于钢丝绳索具加工，吊索具、尺寸较长试
样和结构件拉力值测试。

拉力试验机

钢丝绳

钢丝绳是由中
高碳钢盘条经
过拉拔制成高
强度钢丝，并
由若干根钢丝
按一定的结构
捻制而成的金
属丝绳。

高强度、高
韧性、特粗
、特长、特
殊结构及特
殊用途等优
点。

1、制造业：大型起重设备，高炉上料提升；

2、建筑业：悬索桥用吊索钢丝绳，桥梁施工的
锚道钢丝绳，大型场馆支撑结构用钢丝绳；
3、采矿业：海上石油平台系泊，海洋石油大型
浮吊提升及系泊，石油钻井，大型挖掘设备用钢
丝绳，竖、斜井提升，索道；
4、水电业：缆机提升、水工机械提升闸门等；
5、交通运输业：海上救助、船舶用锚、港口装卸。

3、采矿业：矿井采煤设备安装吊具，矿山装卸
吊具，石油钻井平台大型吊车起重吊具。

钢坯吊装

索具连接件-吊钩

连接索具与索
具之间、索具
与被吊物体之
间、以及索具
与起吊设备间
的受力构件。

强度高、韧
性好、结构
紧凑、操作
方便、使用
可靠等特点
。

1、索具和被吊物起吊时的连接件；
2、石油、天然气钻井机械的连接部件；

3、通过钳口夹持物件，实现对物件的起吊和搬
运等。

双钩

水电站梁式吊具吊装

缆索

链条索具

以高强度链条
为索体，连接
相关连接件制
成。

结构稳定、
耐高温、耐
腐蚀、耐磨
、灵活、长
度易于调节
、不变形、
寿命长、安
全性高。

1、制造业：轧钢厂热钢锭吊装；

2、交通运输业：海上浮吊用起重吊具，铁路货
场装卸吊装；

梁式吊具

以金属结构件
为主体组成，
具有多个专用
吊点，以提高
纵向受力能
力，保证物体
平稳。

一般配合吊
装带、钢丝
绳、链条索
具一同使用
。

3、交通运输业：港口码头集装箱、救援吊具。

2、建筑业：大型预制件（如桥面板）吊具、核
岛部件吊装工具、风电设备吊装工具；

1、制造业：金属冶炼及压延加工业的设备安装
及维修吊装，钢材吊具，专用设备制造业的大型
设备吊具，交通运输设备制造业的吊排系统、机
车、汽车吊具，电力、燃气设施安装吊具，导弹
、运载火箭、卫星等航天产品吊具；

桥梁用缆索

冶金夹具

由金属构件组
成，利用杠杆
原理，通过摩
擦力或依靠重
力作用产生的
夹紧力而起吊
物品。

结构简单、
功能多、自
动化程度高
、操作简便
、使用可靠
等特点

1、重力夹具主要用于制造业中对板坯、方坯、
圆钢、钢锭、中板等物品起吊后的下线、转运；
2、电动夹具主要用于制造业中对板坯、卧式钢
卷起吊后的下线、堆垛、转运；
3、液压夹具主要用于制造业中对钢锭、铝锭等
物品起吊后的平移、翻转和转运。

轧辊吊装

公司产品：建
筑钢拉杆、桥
梁钢拉杆、船
坞钢拉杆、码
头钢拉杆、不
锈钢钢拉杆和
高强度锚杆。

大规格、大
载荷，结构
稳定、额载
下无延伸，
安全系数
高，耐高温
、耐磨

1、建筑钢拉杆：大跨度建筑结构的受力部件；
2、桥梁钢拉杆：悬索桥吊杆、拱桥吊杆；

3、船坞、码头钢拉杆：码头、船坞钢板桩间的
连接，钢板桩与锚碇之间连接的受力部件；
4、不锈钢钢拉杆：玻璃幕墙、桥梁的受力部件；

5、高强度锚杆：建筑业中桥梁、隧道、堤坡、
地铁、码头基础加固的受力部件。

建筑、桥梁钢拉杆 浦东机场航站楼

公司生产的缆
索主要品种
为：热挤聚乙
烯高强钢丝拉
索与悬索桥主
缆预制丝股。

强度高、韧
性好、抗冲
击性能高、
抗疲劳、安
装使用方便

1、建筑业：大跨度体育场馆、会展中心、火车
站候车室用缆索，隧道、堤坡基础用缆索；
2、交通运输业：港口吊机配套起重用吊索；

3、采矿业：石油开采业中海洋石油平台系泊用
缆索；
4、电力业：风力发电工程中桅杆整体稳定用缆
索。
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2. 产品需求源源不断，行业抗风险能力强                                         

2.1 索具行业市场空间广阔，供给缺口明显 

索具行业产品繁多，应用领域广阔。目前尚无统一的行业协会，对于索具行业整

体的市场需求尚无法准确统计。 

早前曾有资讯机构预测，近年来我国国内索具的整体需求在 400 亿元以上。 

目前虽然无法对需求总量进行精确统计，但仍可以按照经验规律，对主要产品在

某一下游领域的需求进行大致预测，虽然结果仍无法精确量化，但至少有助于我们在

感受上理解索具产品的市场空间。 

根据经验，滑轮+钢丝绳+吊钩在每台起重机的配套价值在 2-3 万元左右，且每半

年左右需要更换一次，则每台起重机对于上述一套吊工总承的需求在 5万元左右。目

前我国起重机保有量大致为 20-30 万台左右，则对应的吊工总承的需求将达到 120

亿元。 

根据经验，在粗钢冶炼领域，没冶炼 1000 吨粗钢，需消耗 1吨链条机链条索具。

我国每年粗钢冶炼量大致维持在 6 亿吨左右，则链条及链条索具的需求量将达到 60

万吨左右。 

需要指出的是，上述统计只是某类产品在一个领域内的需求量，索具产品具有一

定的通用性，适用于多个领域，因此其实际需求应大于该统计。 

从公司的目前的实际产能情况来看，未来仍有巨大的需求空间和成长空间。 

图表 3：索具产品需求统计 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

 

 

 

 

 

 

产品 下游 需求 公司产能(万吨）
索具 市场总需求 大于400亿 9.60
滑轮、绳索、钩子 工程机械 大于120亿
钢丝绳、钢丝绳索具 船舶 10万吨
链条索具、链条 粗钢冶炼 60万吨 0.07
合成纤维吊装带索具 30亿元 2.00
冶金夹具 3.5万吨 0.50
钢拉杆 10万吨 1.18

索具连接件 14万吨 0.78

3.05
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2.2“消费品” + “订制品” ，自己“创造” 需求 

在公司的产品中，拉杆是典型的工程装备，其使用寿命同步于建筑物的使用寿命。 

其他绝大部分产品在工业领域具备“消费品”的属性，具有定期更换、重复购买

的特性。另外还有些产品是一次性的“订制品”。 

索具产品的特殊属性使得索具的更新需求量极大。形象的说，索具产品是自己能

给自己“创造”需求的产品。 

因此，只要国家的工业正常运行，产品的增量需求就源源不断。所以，行业的市

场需求非常有保障。 

2.3 下游覆盖领域广，抗风险能力强 

公司的产品种类齐全，覆盖面广，且具有一定的通用性，目前主要应用于冶金、

矿山、海工、电力、石油、运输、桥梁、场馆、航空航天、工程机械等多个应用领域。

单一行业的景气程度不足以影响索具行业的市场规模，因此行业的市场需求的稳定性

相当好，抗风险能力较强。 

从公司今年订单的变化来看，受船舶海工对宏观经济滞后反应的影响，往年公司

最主要下游海工领域的订单下滑较多，另外冶金和火电领域的订单有所下滑，但该部

分订单的生产能力迅速被工程、采掘、建筑、核电能领域消化，使得公司今年从整体

上较去年仍有所增长。 

3. 技术+客户优势明显，产能瓶颈制约公司发展                                  

总体而言，公司在技术资质、客户等方面具有非常明显并将长期持续的竞争优势，

目前在行业内处于绝对领先，其产品曾应用嫦娥登月，奥运开幕式“李宁飞天”等标

杆项目，并有供应军品的能力。 

3.1 技术能力是公司的根本优势 

索具产品大多应用于工业生产的关键领域，因此对产品的技术能力和安全性要求

非常高。公司在这方面积累了大量技术经验。 

公司是行业标准的制定者；拥有80多个体系认证，其中包括国际上最主要的船级

社认证、美国石油协会认证和我们国家的军品认证的高技术含量的资质认证； 

另外，公司还获得了80多项专利发明；20多个科技成果奖项，并主编、参编10

多项国家行业标准。 

目前，公司具备亚洲最大的吊索具研发基地；也是国内唯一具有国家认可的索具

检测企业。 

 

 



  

 

8 诚信源于独立，专业创造价值  

公 司研 究 /公司 深度 报告  

www.txsec.com 

图表 4：公司资质展示 

 

资料来源：天相投顾 

 

3.2 客户资源是公司的核心优势 

公司经过长期发展，积累客户10,000多家，遍及钢铁、电力、石化、设备制造、

海洋、船舶、军工等各个领域，其中约与6,000家大中型客户保持长期合作关系，市

场份额相当稳定。 

此外，公司的客户普遍比较高端，据公司内部统计，目前国内工业企业100强当

中，有80%为公司的客户。 

图表 5：公司主要客户情况 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

3.3 生产能力是公司的发展瓶颈 

公司大部分产品生产周期较短，采取以销定产的策略。由于下游需求一直比较旺

盛，公司产品周转也比较快。目前受产能限制，订单消化一部分再新接一部分，一直

保持在手6个亿左右订单的动态平衡状态。 

从公司的发展历史来看，公司于2004年开始进行过一次扩产计划，到06年开始逐

步达产，从产品产量及销售数据来看，新产能在07,08两年内被迅速消化，其主要产

品在08年的产能利用率和产销量均已经达到了100%左右。 

振华重工 中海油 金风科技 中国一重 宝钢 中交

江南重工 海油工程 华锐风电 中国二重 首钢 中铁

广州打捞局 中国石油物资 哈尔滨汽轮机 大连重工 鞍钢 中广核

沪东中华造船 胜利油田 哈尔滨电机 长兴重工 武钢 路桥建设

外高桥 齐鲁石化 上海电机 三一集团 沪宁钢机 哈尔滨锅炉

广州中船 广电集团 东方电机 中联重科 亚洲铝业 东方锅炉

江南造船 山东电力 东方汽轮机 徐工集团 广西冶金 上海电气
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我们认为，产能的瓶颈也是导致公司08年以后的业绩基本没什么太大的增长的主

要原因，这也是公司从09年底开始进行第二次扩产计划的主要原因。 

总体来看，目前在公司产品市场呈长期供不应求的趋势下，制约公司进一步发展

的不是市场需求和客户，而是产能瓶颈，因此新项目产能的达产进度将是公司未来的

增长点。 

根据我们的了解和实地考察，公司募投项目的产品比较高端，今年第四季度已经

少量达产，预计明年达产50%，2012年将完全达产。 

图表 6：公司产能情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

4. 盈利预测                                                                                                      

假设条件一：公司募投项目如期达产：2011年达产50%，2012年完全达产。 

假设条件二：公司在主营业务各领域能够持续获得订单，使增资后扩大的产能不

被闲置。  

假设条件三：公司各项业务毛利率相对稳定且随着业务结构进一步优化相应有所

提升。 

假设条件四：国家相关的税收政策，产业政策在未来几年内，不会有大幅变动。 

假设条件五：按照公司总股本48000万股计算EPS。 

综上分析我们预计公司2010-2012年每股收益分别为0.42元、0.73元和1.05元。 

 

 

 

 

 

 

 

2011E 2012E
产能 产能利用率 产销率 产能利用率 产销率 产能 产能

 合成纤维吊装带索具 20,000 50.8 102.3 39.7 115.0
 钢丝绳索具 10,500 123.2 99.3 107.3 109.4 22,500    34,500    
 钢丝绳 20,000 100.7 100.7 107.4 107.3 53,000    86,000    
 链条索具 710 103.4 105.9 102.3 95.3 3,710     6,710     
 链条 4,500     9,000     
 缆索 7,660 79.4 124.6 84.9 105.3
 钢拉杆 11,750 67.8 103.7 93.0 98.9
 梁式吊具 11,750 100.8 99.3 98.2 102.9
 冶金夹具 5,000 88.9 98.5 92.2 109.5
 索具连接件 7,750 97.1 100.6 96.9 99.3
 索具设备 1,700 99.4 102.7 101.6 98.3

 合 计 96,820 84.1 102.8 86.9 105.6 174,320   251,820   

61,250    86,250    

2008年 2009H
 产品
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图表 7：公司分项产品收入预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8：巨力索具盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投顾 

 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

合成纤维吊装带索具 30,400 26,005 31,206 39,007 48,759

同比变动（%） 10.8% -14.5% 20.0% 25.0% 25.0%

钢丝绳索具 22,777 22,339 23,456 44,590 66,172

同比变动（%） 35.3% -1.9% 5.0% 90.1% 48.4%

钢丝绳 14,430 19,031 19,983 56,952 92,433

同比变动（%） 14.0% 31.9% 5.0% 185.0% 62.3%

索具连接件 15,044 14,868 17,842 25,960 33,748

同比变动（%） 5.2% -1.2% 20.0% 45.5% 30.0%

梁式吊具 11,197 12,786 15,343 23,474 31,596

同比变动（%） 106.0% 14.2% 20.0% 53.0% 34.6%

其它业务 43,124 38,590 38,590 50,166 60,200

同比变动（%） 9.6% -10.5% 0.0% 30.0% 20.0%

合计 136,972 133,618 146,419 240,149 332,907

同比变动（%） 18.1% -2.4% 9.6% 64.0% 38.6%

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 136,972 133,618 146,419 240,149 332,907

营业收入增长率 18.1% -2.4% 9.6% 64.0% 38.6%

减：营业成本 86,641 84,059 93,228 147,387 201,004

毛利率 36.7% 37.1% 36.3% 38.6% 39.6%

营业税金及附加 735 637 586 961 1,332

资产减值损失 85 515 300 400 500

销售费用 16,679 15,273 17,424 29,298 39,949

管理费用 8,482 8,530 8,785 14,889 21,306

财务费用 3,668 2,429 1,611 4,083 6,658

期间费用率 21.0% 19.6% 19.0% 20.1% 20.4%

投资净收益 0 0 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

二、营业利润 20,682 22,176 24,485 43,132 62,158

营业利润率 15.1% 16.6% 16.7% 18.0% 18.7%

加：营业外收入 714 649 1000 1000 1000

减：营业外支出 477 506 100 200 300

其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 0 0

三、利润总额 20,919 22,319 25,385 43,932 62,858

减：所得税 3,255 3,178 5,077 8,786 12,572

实际所得税率 15.6% 14.2% 20.0% 20.0% 20.0%

四、净利润 17,664 19,141 20,308 35,145 50,286

净利润增长率 0.0% 8.4% 6.1% 73.1% 43.1%

其中：归属母公司所有者净利润 17,324 19,141 20,308 35,145 50,286

      母公司净利润增长率 7.3% 10.5% 6.1% 73.1% 43.1%

净利率 12.6% 14.3% 13.9% 14.6% 15.1%

少数股东损益 340 0 0 0 0

全面摊薄每股收益(元) 0.36 0.40 0.42 0.73 1.05
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5. 公司估值和投资建议：合理价格 24 元                                                            

不考虑公司外延扩张等因素，预计公司2010-2012年索具业务每股收益分别为

0.42元、0.73元和1.05元，复合增长率超过40%。 

考虑到行业特有的“消费品”属性、公司在行业内一家独大的竞争优势以及未来

高增长性，我们给予0.8倍的PEG水平，对应目标价24元。上调公司评级至“买入”。 

此外，公司具有外延扩张的战略考虑，由于该事项具有一定不确定性，以及上游

涤纶化纤行业也具有一定不确定性，我们在盈利预测及投资建议中暂不考虑此事项。 
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