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投资亮点： 

产品结构诱人：公司主要以超/特高压产品为主，其中超高电压等级以上产品

在 2007 年-2010 年上半年的占比分别达到了 84%、84%、65%和 76%。其

中，特高压收益的占比正在逐步提高，前景诱人。 
指标行业领跑：公司是国内电力铁塔行业的领军者之一，年产铁塔产品约 20

万吨，2005 年至今在国家电网统一规模采购中，中标数量与同行业其他公司

相比具有较大优势。 

技术行业领先：公司是国内少数能 1000kV 输电线路铁塔、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，是承担国网公司复合绝缘杆塔

生产的三家企业之一。 

销售网络发达：公司产品覆盖国内 20 多个省市和澳大利亚、俄罗斯、日本、

印度等多个国家，同时在国家电网占据稳定的市场份额。 

公司估值 
预计公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.76 元、0.97 元、1.16 元，参考

同类铁塔企业及电力设备行业中盈利模式相近的中小市值企业的估值，以及

特高压投资盛宴带来的行业增长预期，我们给予公司 2010 年 40-45 倍 PE，

考虑 25%的溢价空间，公司发行的合理价值区间为 29.1-33。 

风险提示 
1、原材料波动的影响； 

2、关键销售人脉去留的影响。 

 
 
预测及评估 

  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E

营业收入(百万元) 882.52 1,138.22 1,260.4 1,580.1 1,864.7
增长率(%) 20.35% 28.97% 10.73% 25.37% 18.01%
EBITDA(百万元) 133.67 216.25 276.1 368.8 431.3
净利润(百万元) 79.35 131.92 166.1 213.2 255.6
增长率(%) 248.58% 66.26% 25.9 28.4 19.9
每股收益 (元) 0.93 0.80 0.76 0.97 1.16

数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 

 

 

价格区间 

发行价格 30.00-35.00 元

上市价格 39-45.5 元

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

219.6/54.9

主要股东: 

范建刚

主要股东持股比例 30.17%

 
 
 

财务比率 

ROE 31.01%

ROA 15.30%

资产负债率 72.69%

每股净资产(元) 2.58

2009 年报数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行信息： 

发行价格(元) 30.00-35.00

主承销商: 

申银万国证券股份有限公司

发行市盈率 51.6
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投资价值分析 

 

投资亮点： 

产品结构诱人：公司主要以超高压、特高压产品为主，其中110kV以上的产品在2007
年-2010年上半年的占比分别达到了84%、84%、65%和76%。其中特高压产品的占比

从2007年的0.93%提升到2010年的16.97%，随着国家对特高压建设的展开，这一比例

有望继续提升。 
指标行业领跑：公司是国内电力铁塔行业的领军者之一，年产铁塔产品约20万吨，

2005年至今在国家电网统一规模采购中，中标数量与同行业其他公司相比具有较大优

势；2005年至2009年，公司是唯一一家每年中标数量均位于前三名的铁塔生产企业；

唯一一家角钢塔和钢管塔中标数量均位于前五名的铁塔企业；2009年中标10.34万吨，

位居行业第一位。 
技术行业领先：公司是国内少数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，是承担国

网公司复合绝缘杆塔生产的三家企业之一。公司凭借技术优势，保持着较高的毛利率，

在上下游都处于强势地位的行业有一定的议价和转嫁成本的能力。 
销售网络发达：公司产品覆盖国内20多个省市和澳大利亚、俄罗斯、日本、印度等

多个国家，同时在国家电网占据稳定的市场份额。 
 

公司估值 

预计公司2010年-2012年的EPS分别为0.76元、0.97元、1.16元，参考同类铁塔企

业及电力设备行业中盈利模式相近的中小市值企业的估值，以及特高压投资盛宴带来的

行业增长预期，我们给予公司二级市场2010年40-45倍PE，考虑25%的溢价空间，公司

发行的合理价值区间为29.1-32.7元。 
 

表1：同类公司估值比较 
每股收益 市盈率 代码 名称 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 
002359 齐星铁塔 0.40 0.51 0.69 58 44 25 
300038 梅泰诺 0.50 0.64 0.74 45 35 30 
002498 汉缆股份 1.00 0.95 1.21 53 55 43 
002276 万马电缆 0.43 0.30 0.37 35 51 42 
002212 南洋股份 0.57 0.67 0.74 40 34 30 

平均 0.6 0.6 0.75 45.5 42.0 33.0 

数据来源：WIND数据，广发证券发展研究中心 
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公司业务介绍 

公司始建于1993 年，目前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，主要产品有输电线路铁塔、变电构支架和复合材料绝缘杆塔。 
经过十几年的发展，公司已经成为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。输电线路铁塔

主要包括1000kV、750kV和500kV及以下输电线路铁塔产品，其中500kV和750kV输电

线路铁塔产品占据主导地位。 
 
行业优势地位较为明显 

目前全国已经获得铁塔类产品生产许可证的企业约600 家，进入国家电网公司集中

招标资质的企业数量约80 家左右，其中取得超高压铁塔产品生产资质的企业50 家左

右，取得特高压铁塔产品生产资质的企业20 家左右。公司是在产能、产量、中标额、

市场占比、品牌、研发、销售网络等各个环节均长期名列行业前列，行业优势明显。2005

年至2009年，公司是唯一一家每年中标数量均位于前三名的铁塔生产企业；唯一一家角

钢塔和钢管塔中标数量均位于前五名的铁塔企业；2009年中标10.34万吨，位居行业第

一位。 

表2、公司在行业里取得的标志性业绩 
1、 2000年，在国际招标的500KV 江阴大跨越工程铁塔招标中中标，大跨越铁塔为

世界上塔身最高的输电线路铁塔。 
2、 2003 年，公司为西藏那安线工程提供铁塔产品1,207 吨，为目前世界上海拔最

高的输电线路铁塔。 
3、 2005 年3 月，公司在国内首条750KV 官兰线示范工程中中标，为官兰线提供铁

塔产品。 
4、 2005 年12 月，公司在国内第一条500KV 同塔四回路利锡线示范工程中中标，

全部铁塔产品均由公司生产。 
5、 2007 年，公司作为主要参与方为国家电网公司第一条1000KV 晋南荆特高压 

交流试验示范工程生产铁塔，为1000KV 晋东南变电站提供变电构支架，并被评

为“新中国成立六十周年百项经典暨精品工程”。 
6、 2008 年，公司参加国网电力建设研究院组织的1000KV 淮南至上海特高压钢 

管组合塔调研工作，并参与设计、研讨特高压钢管组合塔的节点优化、高颈法兰

的选型及焊接工艺等课题，公司成功生产出SZT2 钢管组合塔，填补了国内空白。

7、 2009 年12 月，公司自行研发、生产的绝缘复合材料的高压杆塔在国家电网公司

“两型三新”示范工程——江苏连云港供电公司220KV 茅蔷线改造工程竣工投 
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。 
数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

图1、公司产品列示 

a、500KV 同塔四回钢管组合转角铁塔                  b、75 米高通讯角钢塔 
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c、1000KV 晋东南变电构支架                         d、220KV 复合材料绝缘杆塔 

    
       数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
 

股票发行情况 

此次发行前公司总股本为16，470万股，拟发行公众股份5，490万股，发行后总股

份总额为21，960万股，发行股份占总股本的25%。公司的实际控制人为公司董事长范

建刚，范建刚与公司总经理范立义系父子关系，范建刚与第三大股东范岳英系父女关系。 
 

  股本（万股） 占总股本比例 股本（万股） 占总股本比例 
范建刚 6,625.80 40.23% 6,625.80 30.17%
范立义 4,819.50 29.26% 4,819.50 21.95%
范岳英 1,377.00 8.36% 1,377.00 6.27%
钱维玉 810.00 4.92% 810.00 3.69%
王德乐 557.55 3.39% 557.55 2.54%

发行

前占

1%以

上股

份的

股东 钟水根 324.00 1.97% 324.00 1.48%
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浙江维科 270.00 1.64% 270.00 1.23%
沈晓红 270.00 1.64% 270.00 1.23%

夏海舟 256.50 1.56% 256.50 1.17%

 其他自然 32 名

自然人股东 
1,159.65 7.04% 1,159.65 5.28%

 社会公众股 —— —— 5,490 25.00%
数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 

 
图2：发行前公司股权结构 

 

数据来源：聚源数据、广发证券研发中心 
 

公司的经营模式分析 
公司采用原材料成本加成进行定价销售，一般通过电网公司的统一招标签订销售合

同，合同的执行期视电网工程进度而定，一半是3-6个月的时间交货。国家电网一般采

取“2521”的付款方式，南方电网一般采用“1351”的付款方式，其他下游厂商的付

款方式各有不同。销售收入一般在交货完毕后即可确认。 
受公司盈利模式的影响，公司的销售价收入可能因为原材料的波动而受影响。同时，

在签订合同到合同执行期间的价格波动，还有可能给公司带来一定的亏损风险。基于此，

公司采取了“锁价采购”的模式，即预涨不涨的采购合同。这样在一定程度上规避了行

业的固有风险。 
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图3：主要钢材走势 

 

 
主要财务数据 

图4、分类产品占比                            图5、营业收入 

      
图6、综合毛利率                               图7、净利润 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
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下游行业需求增长 有亮点 
 
  公司的产品主要应用在电力行业和通讯行业。近年来两大行业都发展迅速，下游

需求呈现上升趋势。 
 
1、国内电网需求增长迅猛 
根据2009年-2015年全国新增输电线路长度，预计2010年我国电力铁塔需求量360

万吨左右，2012年电力铁塔需求量超过400万吨，到2015年电力铁塔需求量500万吨左

右。2010年-2015年全国电力铁塔需求年均复合增长率达6.70%。 
表3、十一五、十二五期间我国新增超高压线路长度规划 

 数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
图8、国内未来对角钢塔和钢管塔的需求量预测 

数据来源：招股说明书，广发证券发展研究中心 
 
2、国际市场空间很大 
公司主要客户除了国家电网公司、南方电网公司及两大电网公司下属的各省网、地

区电网以外，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。 
根据国际能源机构（IEA）相关预测及相关文献研究显示，虽然增长速度趋于下降，

但世界电力总体需求将继续增长。预计2015年，世界电力需求量将超过20万亿千瓦时，
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2030年世界电力需求量将达到28.14万亿千瓦时。随着世界电力需求量的不断增加，输

电线路长度亦将保持持续增长，输电线路铁塔作为输送电力的关键产品，国际市场需求

前景广阔。预计国际输电线路铁塔市场年均需求将从2009年的1,500万吨逐渐增加到

2015年的2,000万吨左右。 
 
3、通信行业需求 
根据高科技咨询机构In-Sat的研究报告预测，2009年全球移动基站数量将增长到

350万个。强大的需求带动了移动通信设备制造行业的发展，同时也增加了对通讯铁塔

的需求。预计2008年到2018年，国际通讯铁塔市场年均需求总量将从目前的350万吨增

加到500万吨左右。 
亮点：公司特高压受益高于行业内大多数公司 
从公司的产品结构中可以看到，公司的超/特高压产品占比较大，随着国家对特高

压项目的展开，公司的利润结构有望进一步优化。国家电网公司于今年8月首度公布了

“十二五”规划。规划预计到2015年建成华北、华东、华中特高压电网，形成“三纵三

横一环网”的格局。同时，在直流特高压方面，为了配合西南水电、西北和华北煤电以

及风电基地的开发，在“十二五”期间将建设11回特高压直流输电工程，建成青藏直流

联网工程，满足西藏供电，实现西藏电网与西北主网联网。此次公布的工程规划较之前

的计划在交直流两方面都有大幅的增加。两网项目共计新增交流特高压线路约9000公
里，变电站29座；直流特高压约23000公里，换流站21座。 

表 4：“十二五”1000kV 交流特高压规划 
  线路 新增变电站 新增线路长度（km）

锡盟-南京 锡盟 北京东 天津南 济南 徐州 南京  1550 
张北-南昌 张北 北京西 石家庄 豫北 驻马店 武汉 南昌 1800 三纵 
蒙西-长沙 蒙西 晋中 长沙 900 
蒙西-潍坊 晋北 潍坊 900 
晋中-徐州  700 三横 
雅安-皖南 雅安 乐山 重庆 长寿 万县 皖南 2100 

一环网 淮南-苏州-淮南 淮南 泰州 苏州 上海 浙北  1300 
数据来源：国家电网，广发证券发展研究中心 
表 5：“十二五”±800kV 直流特高压规划 

线路 新增换流站 新增线路长度（km）

锦屏-江苏 锦屏 江苏 2100 
溪洛渡-浙江 溪洛渡 浙江 1700 
哈密-河南 哈密 河南 2400 
宁东-绍兴 宁东 绍兴 1700 
酒泉-湖南 酒泉 湖南 2400 
准东-重庆 准东 重庆 2900 
蒙西-江苏 蒙西 1700 
彬长-山东 彬长 山东 1000 
陇东-江西 陇东 江西 1800 
呼盟-山东 呼盟 1600 
锡盟-南京 锡盟 南京 1700 

溪洛渡-江门(南网） 江门 1600 
数据来源：国家电网，广发证券发展研究中心 
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图9：“十二五”特高压项目规划情况 

数据来源：国家电网，广发证券发展研究中心 
 

（二）“十二五”特高压投资测算 

 
根据目前已经建成的晋东南-荆门1000kV交流特高压示范项目以及向家坝-上海、云

南-广东两条±800kV直流项目的投资规模和建设资金分配，以我们掌握的资料看，交流

特高压变电站每座23亿元左右、直流特高压换流站每座36亿元左右，线路建设0.05亿元

每公里。据此测算，“十二五”期间1000kV交流特高压项目共计投资1155亿元、±800kV
直流特高压项目共计1974亿元，合计投资约3100亿元。从建设力度和投资规模来看，

此次公布的“十二五”规划大大超过之前交流项目新增19座变电站和直流项目投资780
亿元的预期。规划中的特高压交流、直流项目投资规模较之前计划分别上升了61%和

153%。 
表 6：之前“十二五”特高压项目预期 
  交流 1000kV 直流±800kV 

北京东-长沙 锦屏-华东 
唐山-泉州 溪洛渡-湖南 
锡盟-唐山 溪洛渡-杭州 
陕北-豫北 俄罗斯-北京 
青岛-石家庄 糯扎渡-广东 

新增线路 

长沙-金华 呼盟-济南 
预计总量 新增变电站 19 座 约 780 亿元 

数据来源：国家电网，广发证券发展研究中心 
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募投项目分析 
 

表7、公司募投项目计划 

项目名称 总投资 募集资金投资额 建设周期（年）

年产8 万吨钢管塔生产线

项目 
53,529.00 34,990.00 2 

复合材料绝缘杆塔研发中

心项目  
2,229.20 2,229.20 1 

年产 8 万吨钢杆管塔生产线项目：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，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：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。 
 

公司估值 

预计公司2010年-2012年的EPS分别为0.76元、0.97元、1.16元，参考同类铁塔企

业及电力设备行业中盈利模式相近的中小市值企业的估值，以及特高压投资盛宴带来的

行业增长预期，我们给予公司二级市场2010年40-45倍PE，考虑25%的溢价空间，公司

发行的合理价值区间为29.1-32.7元。 

 

风险提示 

1、公司的成本加成的定价模式决定了公司的主营业务收入受原材料价格波动影响

较大，当钢价上下浮动较大时，公司的盈利情况将受到较大影响，同时不同年份的销售

收入数额也不具备直接的同比统计意义。 
2、公司的销售对象较依赖于国家电网，虽然国家电网投资每年比较确定，但电力

系统的销售模式受人为影响因素较大，存在一定的销售人事变动的风险。 
3、公司是典型的家族式企业，二代企业领导人的培养和成长对公司的未来发展具

有决定性的意义，企业可持续的良好的成长性有赖于企业领导人能力的传承和发扬。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 943.7  1,278.8  2,839.2 2,814.5 2,873.7 
货币资金 243.2 250.7 1,861.6 1,523.3 1,243.8
应收及预付 168.0 250.2 278.1 330.5 423.8
存货 459.2 648.7 578.4 689.5 899.0
其他流动资产 - - - - -

非流动资产 164.7 278.9 296.4 413.8 569.5
长期股权投资 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8
固定资产 89.4 122.8 168.2 243.4 330.5
在建工程 12.3 32.4 33.0 75.5 151.0
无形资产 35.2 91.5 80.4 80.1 73.2
其他非流动资产 18.0 22.4 5.0 5.0 5.0
资产总计 1,108.4 1,557.7 3,135.6 3,228.3 3,443.2 

流动负债 873.4 1031 1117.2 1081.8 1100.2
短期借款 329.5 364.0 481.2 101.4 133.6
应付及预收 342.8 197.4 182.3 232.1 315.0
其他流动负债 200.5 469.0 503.4 524.1 575.8
非流动负债 1.4 101.3 101.4 101.6 101.7
长期借款 - 100.0 100.0 100.0 100.0
应付债券 - - - - -
其他非流动负债 1.4 1.3 1.4 1.6 1.7 
负债合计 874.8 1,132.3 1,218.6 1,183.4 1,201.9

股本 85.0 164.7 219.6 219.6 219.6
资本公积 0 208.6 208.6 245.1 260.3
留存收益 148.6 260.7 1,712.5 1,902.4 2,140.5
少数股东权益 - - - - -

负债和股东权益 1,180.4 1,557.7 3,135.6 3,228.3 3,443.2 

 
 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 882.5 1,138.2 1,260.4 1,580.1 1,864.7
营业成本 700.5 809.5 893.5 1,103.4 1,382.7
营业税金及附加 0.9 7.2 4.1 9.8 12.1
销售费用 43.8 70.7 50.1 67.8 78.5
管理费用 23.1 46.0 55.3 70.1 80.4
财务费用 18.1 27.3 30.1 10.3 8.2
资产减值损失 -4.2 5.0 23 11.5 8.6
公允价值变动收益 - - - - -
投资净收益 1.5 1.8 5.1 4.2 3.6
营业利润 102.0 173.8 209.1 276.4 345.8

营业外收入 7.3 2.8 12.4 10.4 8.6
营业外支出 - - - - -

利润总额 109.3 176.6 221.5 286.8 354.3

所得税 30.0 44.7 55.4 73.6 98.7
净利润 79.3 131.9 166.1 213.2 255.6
少数股东损益 - - - - -

归属母公司净利润 79.3 131.9 166.1 213.2 255.6
EBITDA 121.4 217.4 276.1 368.8 431.3
EPS（元） 0.36 0.60 0.76 0.97 1.16
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 59.1 -48.4 281.4 153.4 215.4
净利润 79.3 131.9 166.1 213.2 255.6
折旧摊销 4.6 12.6 14.5 17.8 24.9

营运资金变动 -46 -228 102 -74 -64

其它 0 0 3.1 0 0

投资活动现金流 -92.8 -101.8 -45.6 -93.2 -193.4

资本支出 92 104 52 205 0

投资变动 -1 2 2 3 3

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 45.6 159.4 1,720.5 -251.3 -168.2

银行借款 23 132 100 100 100

债券融资 0 0 0 0 0

股权融资 0 0 1,610.4 0 0

其他 0 0 0 0 0

现金净增加额 11.9 9.2 1,656.3 -191.1 -146.2
期初现金余额 231.3 241.5 205.3 1714.4 1390
期末现金余额 243.2 250.7 1,861.6 1,523.3 1,243.8

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 20.4 29.0 10.2 25.4 24.8
营业利润 216.5 70.4 22.7 37.6 35.6
归属于母公司净利润 248.6 66.3 25.9 28.4 19.9
获利能力   

毛利率 20.6 28.9 28.7 27.3 28.2
净利率 9.0 11.6 13.18 13.5 13.7
ROE 34.0 31.0 8.8 10.2 11.6
ROIC 43.4 49.8 30.1 33.4 31.5
偿债能力   

资产负债率 78.9 72.7 39.0 34.7 32.4
净负债比率 374.5 266.2 64.4 52.5 48.6
流动比率 1.08 1.24 2.51 2.77 2.85
速动比率 0.55 0.61 1.87 2.03 1.94
营运能力   

总资产周转率 0.96 0.86 0.54 0.51 0.60
应收账款周转率 5.89 5.79 5.07 5.53 5.44
存货周转率 2.70 2.09 2.02 2.32 2.28
每股指标（元）   

每股收益 0.36 0.60 0.76 0.97 1.16
每股经营现金流 0.36 -0.29 1.28 0.70 0.98

每股净资产 1.86 2.58 8.73 9.31 10.20
估值比率   

P/E - - - - -
P/B - - - - -
EV/EBITDA 17.6 20.4 16.2 13.6 10.8
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