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输电铁塔行业的领军企业 

报告关键点： 
& 国内少数几家能够生产目前最高电压等级1000KV输电线路铁塔的企业之一。 

& 预测公司2010-2012 年EPS 分别为0.76元、1.04元、1.38元。上市首日定价区 

间26.0元-29.12元。询价区间19.00元-22.80元。 

报告摘要： 
Ø 公司业务：风范股份是国内少数几家能够生产目前最高电压等级1000KV输电线 

路铁塔的企业之一，也是国内少数几家拥有自主知识产权并生产复合材料绝缘 

杆塔的企业，曾分别为国内第一条交流500KV同塔四回、第一条交流750KV和第 

一条交流1000KV输电线路提供铁塔产品；2009 年公司以10.34万吨的中标量跃 

居行业首位。 

Ø 行业分析： “十二五” 电网投资持续增长， 输电铁塔行业的需求量仍将持续旺盛； 

特高压交直流建设即将进入高峰期，是推动铁塔行业发展的强劲动力；随着电 

网对输电线路铁塔安全可靠性出更高要求，钢管塔和复合材料杆塔逐渐得到推 

广和应用。 

Ø 公司竞争优势：风范股份产品结构丰富，是国内少数拥有1000kV最高电压等级 

铁塔生产许可资质的企业，拥有多项专利和新技术，放样技术、焊接技术、防 

腐技术三项关键技术全国同行业领先。同时公司拥有包括国网、南网在内的丰 

富的客户资源。 

Ø 募集项目资金分析： 风范股份本次拟公开发行5,490万股， 拟募集资金5.58亿元， 

全部用于公司主营业务相关项目和运营资金。募集资金项目主要包括2个：（1） 

年产8 万吨钢杆管塔生产线项目；（2）复合材料绝缘杆塔研发中心项目。募投 

资金将进一步增强公司现有业务的竞争力。 

Ø 风险提示：我们认为公司主要的风险来自于原材料价格大幅波动的风险、国家 

缩减电网建设投资规模的风险、市场竞争加剧的风险和毛利率大幅下降的风险。 

Ø 盈利预测与公司估值： 预测公司2010-2012 年EPS 分别为0.76元、 1.04元、 1.38 

元。我们建议给予公司2011年EPS25-28倍的市盈率，得出上市公司上市首日定 

价区间26.0元-29.12元。 

Ø 询价建议：按照2010年EPS25-30倍的市盈率询价，询价区间19.00元-22.80元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  882.5  1,138.2  1,249.5  1,605.3  1,985.7 

Growth(%)  20.4%  29.0%  9.8%  28.5%  23.7% 
净利润  79.3  131.9  166.8  229.2  303.0 

Growth(%)  248.6%  66.3%  26.5%  37.4%  32.2% 
毛利率(%)  20.6%  28.9%  29.1%  27.9%  28.4% 
净利润率(%)  9.0%  11.6%  13.4%  14.3%  15.3% 
每股收益(元)  0.36  0.60  0.76  1.04  1.38 
每股净资产(元)  1.06  1.94  8.79  9.63  10.73 
市盈率  69.2  41.6  32.9  24.0  18.1 
市净率  23.5  12.9  2.8  2.6  2.3 
净资产收益率(%)  34.0%  31.0%  8.6%  10.8%  12.9% 
ROIC(%)  43.4%  49.8%  30.0%  31.7%  29.6% 
EV/EBITDA  17.6  20.4  16.7  13.6  10.7 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.6%  0.8%  1.1%
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1.  输电铁塔行业的领军企业 

常熟风范电力设备股份有限公司是一家专门从事输电线路铁塔和复合材料绝缘杆塔 

的研发、设计、生产和销售的企业，是国内少数几个能生产目前最高电压等级 1000KV 

输电线路铁塔的企业之一，也是国内少数几家拥有自主知识产权并生产复合材料绝缘 

杆塔的企业，曾分别为国内第一条交流 500KV 同塔四回、第一条交流 750KV 和第一条 

交流 1000KV 输电线路提供铁塔产品；在国家电网公司铁塔产品招标中公司是唯一连 

续五年居行业前三位的企业，2009 年公司以 10.34 万吨的中标量跃居行业首位。 

1.1.  股权结构 

风范股份前身是常熟市铁塔有限公司，于 2009 年 7 月整体变更为股份有限公司，公 

司的发起人为范建刚、范立义、范岳英、钱维玉、谢佐鹏等 40 名自然人股东和法人 

股东浙江维科。其中范建刚、范立义和范岳英是公司的实际控制人，分别持有公司发 

行前股份 40.23%、29.26%和 8.36%。 

图 1 风范股份的股权结构图 

数据来源：招股说明书 

本次发行前公司总股本为 16,470 万股，本次拟向社会公众公开发行 5,490 万股人民 

币普通股，发行后公司股本总额为 21,960 万股，本次发行的股份占发行后总股本的 

比例为 25%。 

表 1 风范股份发行前后股权比例 

项目 
股东 

名称 

发行前 发行后 

股份数 

（万股） 

持股 

比例 

股份数 

（万股） 

持股 

比例 

一、有限售 

条件的股份 

范建刚  6,626  40.23%  6,626  30.17% 
范立义  4,820  29.26%  4,820  21.95% 
范岳英  1,377  8.36%  1,377  6.27% 
钱维玉  810  4.92%  810  3.69% 
王德乐  558  3.39%  558  2.54% 
其他自然人股东  435  2.64%  435  1.98% 
钟水根  324  1.97%  324  1.48% 
浙江维科创业投 

资有限公司  270  1.64%  270  1.23% 

沈晓红  270  1.64%  270  1.23% 
夏海舟  257  1.56%  257  1.17%
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谢佐鹏  138  0.84%  138  0.63% 
王美英  108  0.66%  108  0.49% 
陈金娣  108  0.66%  108  0.49% 
杨玉兰  81  0.49%  81  0.37% 
赵金元  58  0.35%  58  0.26% 
谢锦玉  54  0.33%  54  0.25% 
赵煜敏  49  0.30%  49  0.22% 
赵月华  49  0.30%  49  0.22% 
吴建军  47  0.29%  47  0.22% 
顾小蕾  34  0.20%  34  0.15% 

二、本次发行流通股  ­  ­  5,490.00  25.00% 
总股本  16,470.00  100.00%  21,960.00  100.00% 

数据来源：招股说明书 

1.2.  主要业务简介 

主要产品：风范股份的主要产品有输电线路铁塔、变电构支架，输电线路铁塔主要包 

括 1000KV、750KV 和 500KV 及以下等电压等级产品，其中 500KV 和 750KV 输电线路 

铁塔产品占据主导地位。公司主要产品是由角钢、槽钢、钢管、圆钢、螺栓等原材料 

经过加工并经热浸镀锌等防腐处理后组合而成。此外，公司还研发了复合材料绝缘杆 

塔，首批已挂网运行。 

产品用途：公司产品主要用于电力传输领域，另有部分产品用于通信传输领域。输电 

线路铁塔如架空高压输电线路的支撑等主要应用于电力传输领域，通讯铁塔主要应用 

于无线通信信号传输领域，如各类微波通讯天线、移动通讯天线接收信号设施等的支 

撑；变电构支架主柱采用钢管结构、横梁采用钢管或型钢组成，主要应用于变电站、 

开关站输入、输出导线电缆的支撑和电气、开关设备的固定。 

产品类别： 公司输电线路铁塔主要分为用于高压、 超高压和特高压输电线路的角钢塔、 

钢管塔等，输电线路铁塔电压等级可以分为 1000KV、800KV、750KV、660KV、500KV、 

400KV、330KV、230KV、220KV、138KV、132KV、110KV、66KV、35KV、33KV、10KV 等； 

其中 400KV、230KV、138KV、132KV 的输电线路铁塔一般在国外输电线路中使用。通 

讯铁塔根据不同的基站要求，形式多样，可以是角钢塔、钢管塔也可以是角钢和钢管 

的组合塔。变电构支架按电压等级可以分为 1000KV、800KV、750KV、500KV、220KV、 

110KV 和 10KV 等。 

图 2 500KV 江阴长江大跨越角钢塔 图 3 750KV 双回路直线角钢塔 

数据来源：招股说明书 数据来源：招股说明书
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图 4 220KV 杯型单柱钢管塔 图 5 微波通讯塔 

数据来源：招股说明书 数据来源：招股说明书 

1.3.  财务分析 

风范股份 2008、2009 年收入增速分别为 20.4%和 29%，净利润增速分别为 248.6%和 

66.3%，净利润增速远高于收入增速的原因是公司毛利率水平的不断提高，2007-2009 

年公司产品综合毛利率分别为 16.3%、 20.6%和 28.9%， 反映公司对成本控制能力较强。 

产品结构方面，角钢塔收入占比 90%左右，未来钢管塔和其他产品收入占比将有望提 

高，钢管塔毛利率大约角钢塔，使公司毛利率未来能够保持在较高的水平。 

表 2 公司近三年的盈利情况 

2009年  2008年  2007年 

营业收入（百万元）  1,138.2  882.5  733.3 

净利润（百万元）  131.9  79.3  22.8 

净资产收益率  (%)  31.0  34.0  13.7 

综合毛利率  (%)  28.9  20.6  16.3 
期间费用率  (%)  12.7  9.6  9.2 
销售净利率  (%)  11.6  9.0  3.1 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

图 6 公司近三年来的营业收入变化情况 图 7 公司营业收入占比变化情况 
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图 8 公司近三年来的主营业务毛利率变化 
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2.  行业及公司竞争优势分析 

2.1.  “十二五”输电铁塔需求仍将旺盛 

2010 年 10月 30 日， 国家电网公司副总经理舒印彪在国网能源研究院主办的 2010 “能 

源·经济·发展”论坛上表示， “十二五”期间，国家电网将新增 110(66)千伏及以上 

线路 33.7 万公里，变电／换流容量 19.2 亿千伏安，满足新增 3.8 亿千瓦装机的接入 

和送出，跨区输送 2.5 亿千瓦电力和 1.15 万亿千瓦时电量。电网发展速度与电力需 

求和装机规模相匹配，能够满足经济社会发展的要求。 

2006-2009 年国网公司投产 110kV 及以上交流输电线路 21.2 万千米，变电容量 9.36 

亿千伏安，2010 年国网计划投产 110kV 及以上交流输电线路 4.7 万千米、变电容量 

2.2 亿千伏安，直流输电线路 4118 千米、换流容量 2580 万千瓦，合计“十一五”期 

间预计投产 110kV 及以上交流输电线路 25.9 万千米，变电/换流容量 11.82 亿千瓦， 

按照国网上述“十二五”规划，意味着“十二五”期间 110kV 及以上线路和容量比“十 

一五”将分别将增长 30%和 62%。 

随着“十二五”新增输电线路投资持续增加，预计“十二五”期间全国电力铁塔需求 

量将稳定增长。 

图 9 角钢塔和钢管塔需求增长预测 

数据来源：招股说明书



风范股份(601700) 

敬请参阅报告结尾处免责申明 6 

2.2.  特高压建设为输电铁塔行业发展提供强劲动力 

特高压交流“十二五”形成“三横三纵一环网” ： “十二五”将是特高压建设的高峰期 

预计国家电网到 2015 年将建成华北、华东、华中（ “三华” ）特高压电网，形成“三 

纵三横一环网” ， 我国特高压电网建设的大幕正式拉开。 预计特高压交流计划投资 2700 

亿元。 

图 10 特高压交流“三纵三横一环网”规划示意图 

数据来源：国网公司，安信证券研究中心绘制 

直流工程投资超 300 亿：根据国网公司的“十二五”直流工程规划，有 1条±400kV、 

7 条±660kV、 9 条±800kV 直流线路计划在 “十二五” 期间投运， 还有另外 2 条±800kV 

直流线路计划在“十二五”期间开工，2016 年竣工。南网规划有糯扎渡送广东±800kV 

和溪洛渡送电广东±500kV 双回直流线路。国网直流投资接近 2700 亿元，南网直流投 

资接近 400亿元，两网合计直流投资超过 3000亿。 

西北 750kV 线路规模在“十一五”基础上翻番：2010 年底西北电网预计将建成 750 

千伏“26 站 61 线” ，总容量 5320 万千伏安，线路总长度 10152 公里。 “十二五”期间， 

国家政策大力支持西部开发建设，西北电网有望实现快速发展。根据西北电网“十二 

五”期间的规划，西北“十二五”750kV 电网规模将达到“46 站 148 线” ，变电容量 

12590 万千伏安，线路长度超过 21000 公里，线路规模和变电规模将在“十一五”计 

划基础上实现翻番。预计 750kV 电网投资 350 亿元。 

特高压交直流工程以及西北 750kV 的开工建设将带动输电铁塔的市场需求，成为未来 

输电铁塔市场发展的动力。 

2.3.  钢管塔和复合材料绝缘杆塔有望逐渐得到推广和应用 

2008 年我国南方大部分地区遭遇罕见的低温冰雪灾害，电力系统运行受到影响，电 

力系统抗灾能力建设引起广泛关注。随着电网建设的推进，线路负荷和机械荷载不断 

增加，对输电线路铁塔安全性、可靠性和经济性提出更高要求。钢管塔和复合材料杆 

塔逐渐得到推广和应用。 

钢管塔尤其适合 500kV 以上线路：钢管塔具有构件风压小、刚度大，结构简洁、受力 

合理、传力清晰等特点。钢管塔可以分为独立钢管塔（钢管杆）和钢管组合塔。独立 

钢管塔主要应用于 500KV 以下的输电线路，钢管组合塔主要应用于 500KV 以上的输 

电线路以及多回路尤其是较高电压等级的多回路输电线路。大型高塔尤其是特高压同
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塔双回路采用钢管塔，结构设计清晰可靠，有利于增强极端条件下抵抗自然灾害的能 

力。且与传统的角钢塔相比，钢管塔塔重和基础作用力明显降低。基于钢管塔作为输 

电线路铁塔尤其是超高压和特高压输电线路铁塔具有角钢塔所不具有的优势，因此近 

年来国家电网公司致力于钢管塔应用与推广。 

复合材料杆塔适合于 220kV 线路：为了节约输电线路工程投资成本、节约土地资源、 

最大程度减少电能损耗和消除多种闪络造成对电网安全运行的影响，国外很多电力公 

司都在用复合材料绝缘杆塔代替钢制杆塔，以大幅度提高输电线路的整体绝缘水平， 

确保输电线路的安全运行。2009 年 6 月 1 日至 7 月 23 日期间，国家电网公司先后 

三次组织了“复合材料杆塔应用研究工作启动会” ，研究复合材料绝缘杆塔的应用和 

推广事宜。2009年 12 月，公司生产并用于国家电网公司“两型三新”示范工程—— 

连云港供电公司 220KV 茅蔷线改造工程的复合材料绝缘杆塔顺利竣工投运， 该线路是 

国内首条采用绝缘复合材料的高压杆塔线路，开创了电力材料应用新的里程碑。2010 

年 3 月 12 日，华北电网有限公司在北京组织了“华北电网架空输电线路杆塔绝缘横 

担应用启动会” ，会议选定张家口上花园——张家口南 220KV 输电线路作为绝缘横担 

的依托应用项目。 

2.4.  公司连续三年入围国网集中招标前三 

目前我国铁塔制造企业有约 600 家，其中有资格参加国家电网公司招投标的企业约 

80 家。在这些企业中，公司具有领先的市场地位。根据国家电网集中招标统计数据 

显示， 2007 年至 2009 年，公司是唯一一家每年均位于中标数量前三名的铁塔生产企 

业，2006 年和 2009 年位居第一；2007 年和 2008 年均位居第二。并且公司角钢塔和 

钢管塔招标数量均位于领先地位， 2009 年公司角钢塔位列第一， 钢管塔位列第二。 2007 

年至 2009 年，公司是唯一一家角钢塔和钢管塔招标数量均位于前五名的铁塔生产企 

业。 

表 3 2007-2009 年国网集中招标排名靠前中标企业统计 

表

3 

2 

0 

0 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

表 4 2009 年国网集中招标中标企业情况 

类别 企业名称 中标数量（吨） 占比 

角
钢
塔
 

常熟风范电力设备股份有限公司  97,203.85  5.51% 
浙江盛达铁塔有限公司  86,019.59  4.88% 
南京大吉铁塔制造有限公司  83,227.07  4.72% 
成都铁塔厂  83,081.18  4.71% 
青岛东方铁塔股份有限公司  65,724.16  3.73% 
中标前五名企业合计  415,255.85  23.55% 

钢
管
塔
 

青岛武晓集团有限公司  14,380.61  42.70% 
常熟风范电力设备股份有限公司  6,203.71  18.42% 
潍坊长安铁塔股份有限公司  4,027.30  11.96% 
青岛东方铁塔股份有限公司  2,880.53  8.55% 

2007 2008 2009 

占比 排名 占比 排名 占比 排名 

常熟风范电力设备股份有限公司  5.02%  2  6.77%  2  5.63%  1 
成都铁塔厂  5.12%  1  7.40%  1  4.52%  4 
南京大吉铁塔制造有限公司  ­  ­  6.47%  3  4.53%  3 
浙江盛达铁塔有限公司  ­  ­  5.21%  5  4.68%  2 
重庆顺泰铁塔制造有限公司  4.63%  3  5.57%  4  ­  ­
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安徽宏源铁塔有限公司  2,415.02  7.17% 
中标前五名企业合计  29,907.17  88.80% 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

2.5.  公司拥有 1000kV 最高电压等级铁塔生产许可资质 

风范股份产品结构丰富，综合竞争能力位居行业前列。公司生产 1000KV 及以下输电 

线路铁塔、变电构支架，拥有国家质检总局颁发的 750KV 输电线路铁塔全国工业产品 

生产许可证，为目前国内最高电压等级输电线路铁塔生产许可证。公司生产的 1000KV 

输电线路铁塔和 1000KV 钢管塔已经电能（北京）产品认证中心有限公司认证，是国 

内为数不多能够同时生产 1000KV 输电线路铁塔和 1000KV 变电构支架的铁塔生产企 

业之一。 

在国际市场，公司根据客户的需求，设计、生产符合要求的国外市场铁塔产品，目前 

公司铁塔产品远销澳大利亚、东南亚、非洲和中南美洲等国家和地区，电压等级包括 

500KV、400KV、230KV、138KV、132KV 等。公司自行研究开发复合材料绝缘杆塔产品， 

并拥有自主知识产权。 

2.6.  公司的技术优势明显 

与多家校企研究院所长期合作：公司成立了研发中心，并与昆明理工大学、江南大学、 

中国电力科学研究院等科研院所建立了长期科研合作关系，通过技术交流、技术合作 

等方式，不断提高研发技术水平。 

拥有多项专利和新技术：公司已拥有 1 项发明专利、5 项实用新型专利和 2 项外观 

设计专利，另有多项发明专利、实用新型专利和外观设计专利申请已获国家知识产权 

局受理。另外，公司还在积极研发防覆冰涂料和水泥基复合材料等新材料和新技术， 

并已取得一定进展。 

放样技术国内领先： 放样技术在节约成本、 提高产品质量方面对本行业企业至关重要， 

公司充分认识到放样技术的重要性，早在 1996 年，公司在行业内率先引进了当时并 

不完善的第一代放样软件“TT” ，后来随着公司的发展，又引进 RootTower、AutoCAD 

等放样软件。公司在铁塔结构计算放样领域始终保持着国内领先水平。 

焊接技术优势：公司通过反复进行焊接工艺试验，不断改进焊接方法，找到了高强度 

钢材焊接出现裂缝等焊接缺陷的主要原因，制定了一套高强度钢材的全新焊接工艺和 

方法，并在 500KV 练塘-泗泾线路工程中予以应用。 

防腐技术优势：公司从成立以来就非常重视防腐技术的发展，2008 年 11 月公司公司 

委托昆明理工大学研究开发“无氨、氮排放热浸镀锌工艺及助镀剂开发”项目，以降 

低镀锌过程中产生的污染，改善生产环境。该项目于 2009 年 6 月获教育部“蓝火计 

划”立项，现已批量使用。 

2.7.  公司拥有丰富的客户资源 

公司自成立以来，坚持以可靠的产品质量以及不断完善的售后服务，赢得了客户的信 

任。公司主要客户有国家电网公司、南方电网公司及两大电网公司下属的各省网、地 

区电网，此外，公司还与 ABB 集团、NEC 公司、富士公司、POWERLINK 公司等世界著 

名公司的输电部门及设计科研部门保持良好关系，为进一步开拓国际市场奠定了基 

础。
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3.  募集资金项目分析 

公司本次拟公开发行 5,490 万股，拟募集资金 5.58 亿元，全部用于公司主营业务相 

关项目和运营资金。募集资金项目主要包括 2 个：（1）年产 8 万吨钢杆管塔生产线项 

目；（2）复合材料绝缘杆塔研发中心项目。募投资金将进一步增强公司现有业务的竞 

争力，拓展公司的产品线、完善产品结构、大幅增加公司的营业收入、利润总额也将 

相应提高，业绩的稳定性将进一步加强。 

表 5 公司募集资金项目投资情况 

项目名称 总投资（万元） 募集资金投资额 （万元） 预计建设周期 

年产8 万吨钢杆管塔 

生产线项目 
53,529.00  34,990.00  2年 

复合材料绝缘杆塔研 

发中心项目 
2,229.20  2,229.20  1年 

合计  55,758.20  37,219.20 

数据来源：招股说明书 

年产 8 万吨钢杆管塔生产线项目： 计划投资 34,990 万元， 其中建设投资为 27,044.70 

万元，铺底流动资金 7,945.30 万元。项目实施前，公司钢管塔 2009 年现有产能为 

15,000 吨，产量为 11,893 吨，产能利用率达 79.29%；项目建成达产后，公司钢管 

塔产能将增加至 95,000 吨。预计每年新增营业收入 60,608.00 万元，新增利润 

7,897.00 万元。 

复合材料绝缘杆塔研发中心项目：主要进行复合材料绝缘杆塔科学配方和关键技术的 

研究与开发，涉及材料特性、绝缘特性、耐天候老化特性、结构特性等的研究与试验。 

项目共需资本金 2,229.20 万元，全部为建设投资。建成后，预计每年试制产品可实 

现销售收入 3,016.80 万元。 

4.  公司风险分析 

4.1.  原材料价格大幅波动的风险 

角钢、锌锭是公司生产所需的主要原材料，占营业成本比重较高。2007 年、2008年、 

2009 年和 2010 年 1-6 月，这两种原材料耗用成本占当期营业成本的比重分别为 

66.40%、61.74%、61.70%和 63.84%。钢材、锌锭的价格变动幅度较大。公司角钢的平 

均采购单价分别为3,417.45 元/吨、 3,442.81 元/吨、 4,416.94 元/吨和3,356.03 元 

/吨，2009 年比 2008 年下降 22.05%，2008 年比 2007 年上升 31.61%。公司密切关注 

原料价格走势合理计算成本，并采取锁价方式采购。不过这也不能保证施工按进度完 

成成本控制难度较高，此外锁价方式会加大对流动资金占用，增加财务成本。 

4.2.  国家缩减电网建设投资规模的风险 

输电线路铁塔的用户主要是国家电网公司和南方电网公司，2009 年、2008 年和 2007 

年对国家电网公司及其关联企业的销售收入占发行人主营业务收入比例分别达到 

70.86%、58.76%、72.84%， “十二五”期间我国电网建设投资为输电线路铁塔企业 

带来了巨大的市场机会。公司受益于电网建设投资规模的扩大，但是如果未来国家宏 

观经济变化导致我国电力工业发展出现波动，国家缩减对电网建设的投资将直接影响 

发行人国内业务的发展和经营业绩。 

4.3.  市场竞争加剧的风险
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目前我国铁塔制造企业有约 600 家，其中有资格参加国家电网公司招投标的企业约 

80 家。虽然风范股份目前竞争优势显著，已连续五年在国网公司的中标量居前三位， 

拥有较高的行业地位，但由于公司所处行业的进入门槛相对较低，同时由于近年国家 

对电网建设的投资规模巨大，将吸引越来越多的企业进入该行业。公司必须加大技术 

创新和管理创新，持续优化产品结构，巩固发展自己的市场地位，否则越来越激烈的 

市场竞争可能导致公司在国网公司、南网公司等重要客户招标会上的中标数量下降、 

中标价格下降，从而导致公司市场占有率降低，盈利能力下降。 

4.4.  毛利率大幅下降的风险 

公司 2007 年-2010 年销售收入持续增长，毛利率分别为 15.44% 、20.25%、28.46%和 

27.92%毛利率逐渐提高主要在于公司对原材料价格变动的准确判断和对生产成本的 

有效控制，也与近年来国家对电网建设投资规模的迅速增长紧密相关。但市场竞争日 

益激烈，中标价格可能发生较大幅度的下降，对原材料价格变动趋势的判断也存在较 

大的不确定性，如果中标价格不高，在原材料价格上涨幅度较大的情况下，产品的毛 

利率可能大幅下降；公司产品的毛利率有下降的趋势，公司存在毛利率大幅下降的风 

险。 

5.  盈利预测与公司估值 

根据我们的模型， 按照发行后股本摊薄， 我们预测公司 2010­2012 年 EPS 分别为 0.76 
元、1.04 元、1.38 元。我们建议给予公司 2011年 EPS25­28 倍的市盈率，得出上市公 

司上市首日定价区间 26.0 元­29.12 元。询价建议：按照 2010 年 EPS25­30 倍的市盈率 

询价，询价区间 19.00 元­22.80 元。 

表 6 风范股份收入预测 

项目  2007A  2010E  2011E  2012E 
角钢塔 

收入（万元）  64316  112312  124846  139534 
成本（万元）  54922  80303  91138  101860 
毛利率  14.61%  28.50%  27.00%  27.00% 
增长率  7.69%  11.16%  11.76% 
销量（吨）  103137  152932  170000  190000 
销售单价（元/吨）  6236  7344  7344  7344 

钢管塔和变电构支架（钢管塔产品） 

收入（万元）  8264  10632  33670  54000 
成本（万元）  6452  7243  23569  37800 
毛利率  21.93%  31.88%  30.00%  30.00% 
增长率  29.87%  216.67%  60.38% 
销量（吨）  10860  11557  37000  60000 
销售单价（元）  7610  9200  9100  9000 
复合材料绝缘杆塔 

收入（万元）  3017 
成本（万元）  1346 
毛利率  55.39% 
增长率 

其他产品 

收入（万元）  1  8  11  17 
成本（万元）  0  0  0  0
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毛利率  100.00%  100.00%  100.00%  100.00% 
增长率  50.00%  50.00%  50.00% 
合计 

收入（万元）  72581  122952  158528  196568 
成本（万元）  61374  87546  114707  141006 
毛利率  15.44%  28.80%  27.64%  28.27% 
增长率  9.30%  28.93%  24.00% 

数据来源：招股说明书
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­12­31 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  882.5  1,138.2  1,249.5  1,605.3  1,985.7  成长性 

减:营业成本  700.5  809.5  886.5  1,158.1  1,421.1  营业收入增长率  20.4%  29.0%  9.8%  28.5%  23.7% 
营业税费  0.9  7.2  2.9  3.7  4.6  营业利润增长率  216.5%  70.4%  22.0%  40.3%  33.2% 
销售费用  43.8  70.7  50.0  72.2  89.4  净利润增长率  248.6%  66.3%  26.5%  37.4%  32.2% 
管理费用  22.9  46.5  41.2  57.8  71.5  EBITDA 增长率  106.9%  68.6%  21.6%  25.2%  31.3% 
财务费用  18.0  27.3  31.6  7.6  2.5  EBIT 增长率  118.5%  67.5%  21.1%  25.2%  30.7% 
资产减值损失  ­4.2  5.0  30.4  11.5  3.7  NOPLAT 增长率  114.1%  63.5%  19.6%  23.3%  29.8% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  42.5%  98.7%  16.7%  39.0%  37.9% 
投资和汇兑收益  1.5  1.8  5.0  3.0  3.0  净资产增长率  40.8%  82.1%  354.0%  9.5%  11.5% 

营业利润  102.0  173.8  212.0  297.4  396.0  利润率 

加:营业外净收支  7.3  2.8  11.0  9.0  9.0  毛利率  20.6%  28.9%  29.1%  27.9%  28.4% 
利润总额  109.3  176.6  223.0  306.4  405.0  营业利润率  11.6%  15.3%  17.0%  18.5%  19.9% 
减:所得税  30.0  44.7  56.2  77.2  102.1  净利润率  9.0%  11.6%  13.4%  14.3%  15.3% 

净利润  79.3  131.9  166.8  229.2  303.0  EBITDA/营业收入  14.3%  18.7%  20.7%  20.1%  21.4% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  13.6%  17.7%  19.5%  19.0%  20.1% 
货币资金  243.2  250.7  1,866.4  1,584.9  1,363.8  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  26  34  41  42  49 
应收帐款  168.0  250.2  260.2  334.2  413.5  流动营业资本周转天数  60  82  114  120  135 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  328  351  595  638  521 
预付帐款  73.3  129.0  146.8  169.9  198.4  应收帐款周转天数  62  63  72  66  67 
存货  459.2  648.7  576.8  753.5  934.4  存货周转天数  135  175  181  157  160 
其他流动资产  ­  0.0  0.0  ­  ­0.0  总资产周转天数  380  422  677  713  605 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  111  151  198  199  222 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  9.8  9.8  9.8  9.8  9.8  ROE  34.0%  31.0%  8.6%  10.8%  12.9% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  7.2%  8.5%  5.3%  7.1%  8.8% 
固定资产  89.4  122.8  162.8  214.6  322.9  ROIC  43.4%  49.8%  30.0%  31.7%  29.6% 
在建工程  12.3  32.4  33.0  66.5  133.2  费用率 

无形资产  35.2  91.5  85.4  79.7  74.4  销售费用率  5.0%  6.2%  4.0%  4.5%  4.5% 
其他非流动资产  18.0  22.4  4.1  4.1  4.1  管理费用率  2.6%  4.1%  3.3%  3.6%  3.6% 

资产总额  1,108.4  1,557.7  3,145.2  3,217.4  3,454.4  财务费用率  2.0%  2.4%  2.5%  0.5%  0.1% 
短期债务  329.5  364.0  480.0  276.2  172.8  三费/营业收入  9.6%  12.7%  9.8%  8.6%  8.2% 
应付帐款  150.8  190.4  196.7  257.0  315.4  偿债能力 

应付票据  192.0  7.0  7.3  9.5  11.7  资产负债率  78.9%  72.7%  39.0%  34.7%  32.3% 
其他流动负债  200.5  469.0  498.4  535.5  580.7  负债权益比  374.5%  266.2%  64.0%  53.3%  47.7% 
长期借款  ­  100.0  100.0  100.0  100.0  流动比率  1.08  1.24  2.51  2.77  2.85 
其他非流动负债  1.4  1.3  1.4  1.6  1.7  速动比率  0.55  0.61  1.98  2.00  1.90 

负债总额  874.8  1,132.3  1,235.2  1,126.1  1,123.1  利息保障倍数  6.65  7.37  7.71  39.88  160.58 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  85.0  164.7  219.6  219.6  219.6  DPS(元)  ­  ­  0.15  0.21  0.28 
留存收益  148.6  260.7  1,711.7  1,895.1  2,137.4  分红比率  0.0%  0.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  233.6  425.4  1,931.3  2,114.7  2,357.0  股息收益率  0.0%  0.0%  0.6%  0.8%  1.1% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  79.3  131.9  166.8  229.2  303.0  EPS(元)  0.36  0.60  0.76  1.04  1.38 
加:折旧和摊销  6.3  12.3  14.6  18.2  25.8  BVPS(元)  1.06  1.94  8.79  9.63  10.73 

资产减值准备  ­4.2  5.0  30.4  11.5  3.7  PE(X)  69.2  41.6  32.9  24.0  18.1 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  23.5  12.9  2.8  2.6  2.3 
财务费用  25.2  23.2  32.0  31.6  7.6  P/FCF  48.0  ­111.5  27.7  ­21.0  ­29.1 
投资收益  ­1.5  ­1.8  ­5.0  ­3.0  ­3.0  P/S  6.2  4.8  4.4  3.4  2.8 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  17.6  20.4  16.7  13.6  10.7 
营运资金的变动  ­49.6  ­232.1  69.5  ­183.6  ­181.9  CAGR(%)  42.4%  31.9%  29.9%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  59.0  ­49.2  307.9  79.9  150.0  PEG  1.6  1.3  1.1  ­0.2  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­92.8  ­101.8  ­45.0  ­97.0  ­197.0  ROIC/WACC  4.6  5.3  3.2  3.4  3.1 
融资活动产生现金流量  45.6  159.4  1,423.5  ­257.3  ­166.4  REP  1.5  1.3  1.8  1.3  1.0 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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