
 
 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 113822 125204 156505 187806

（+/-） 29.0% 10.0% 25.0% 20.0% 

营业利润 17382 19506 29069 36054 

（+/-） 15.3% 15.6% 18.6% 19.2% 

归属于母公司

的净利润 
13192 15530 21802 27041 

（+/-） 66.3% 17.7% 40.4% 24.0% 

每股收益（元） 0.60 0.71 0.99 1.23 

 
 
发行日期 2011.01.06 

发行后总股本（万股） 21960 

发行股数（万股） 5490 

发行价格（元） 35.00 

发行市盈率（倍） 59.22 

发行动态市盈率（倍） 35.35 

行业滚动市盈率（倍） 46.8 

第一大股东 范建刚 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
40.23%/30.17% 

发行前每股净资产（元） 3.18 

发行前资产负债率 65.03% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 

 

 公司此次发行 A 股 5490 万股，发行后总股本为 21960 万

股。公司第一大股东范建刚持股 6625.8 万股，发行前持

股比率为 40.23%，实际控制人为范建刚先生。 

 公司主营业务为输变电用铁塔（主要包括角钢塔和钢管

塔）。近三年一期，角钢塔收入占比在 9 成以上，500KV

及以上铁塔收入占比均值为 68.98%。 

 铁塔行业将保持稳定增长。随着国家电源建设的继续推

进以及国家电网大规模投资建设的实施，国内输变电铁

塔行业将迎来发展的机遇。 

 产品多样化优势和技术优势。公司产品结构丰富，综合

竞争能力位居行业前列：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；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；研发了拥有自主知识产权的复

合材料绝缘杆塔产品。公司具有多项专利技术和行业领

先的放样技术。 

 募股资金投向分析。本次IPO募集资金拟建设年产8万吨

钢管塔生产线项目和复合材料绝缘杆塔研发中心项目。

钢管塔项目达产后钢管塔产能由1.5万吨增至9.5吨，预

计新增收入6亿左右，利润8千万；研发中心的建设有助

于确保公司在该领域的领先地位，提升公司核心竞争力。

 公司面临的主要风险：原材料价格波动风险、客户延期

收货风险。 

 盈利预测及估值。预计公司2010—2012年EPS分别为0.71

元、0.99元和1.23元；我们认为公司的2011年合理市盈

率水平应在25-30倍之间。按预测的2011年业绩计算，股

票上市后的合理价值区间应在24.75～29.70元之间。 
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1. 具有 1000KV 输电线路铁塔生产能力的龙头企业之一 

1.1 铁塔行业龙头企业之一 

风范股份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，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，是具备年

产铁塔产品约20万吨能力的铁塔行业龙头企业之一；公司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，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。 

风范股份系由常熟市铁塔有限公司以截至2009年7月31日经审计的账面净资产

3.8亿元为基准，折合股份16,470万股整体变更设立的股份有限公司。公司控股股东

为范建刚，发行前持股6625.80万股，占此次发行前股份的40.23%，占发行后股份的

30.17%。范建刚之子范立义持股4819.50万股，其女范岳英持股1377万股，三人股份

合计占此次发行后比率为58.39%。该次发行5490万股，占发行后总股份的25%。 

图表 1 角钢塔、钢管塔、通信铁塔 

 

资料来源：招股说明书 

图表 2 变电构支架 复合材料绝缘杆塔 

资料来源：招股说明书 
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1.2 股本结构—实际控制人范建刚家族 

本次公司拟发行5490万股A股，发行价格为35元/股，其中网下向配售对象配售数

量为1000万股，占本次发行总量的18.21%；网上以资金申购方式发行数量为4490万股，

占本次发行总量的81.79%。本次发行后，公司总股本增至21960万股，其中新发股票

占发行后总股本的25%，控股股东范建刚持股6625.80万股，占发行后总股本的30.17%。 

图表 3 本次发行前股权结构及控制关系 

 
资料来源：招股说明书 

图表 4 发行前后股本结构对比 

股东名称 
发行前 发行后 

股权性质 限售期 
股本（万股） 占比 股本（万股） 占比 

范建刚 6,625.80 40.23% 6,625.80 30.17% 限售 A 股 36 个月 

范立义 4,819.50 29.26% 4,819.50 21.95% 限售 A 股 36 个月 

范岳英 1,377.00 8.36% 1,377.00 6.27% 限售 A 股 36 个月 

钱维玉 810 4.92% 810 3.69% 限售 A 股 36 个月 

谢佐鹏 137.7 0.84% 137.7 0.63% 限售 A 股 36 个月 

浙江维科 270 1.64% 270 1.23% 限售 A 股 12 个月 

王德乐等其他

自然人股东 
2430 14.75% 2430 11.07% 限售 A 股 12 个月 

本次发行股份 

网下发行 — — 1000 18.21% 限售 A 股 3 个月 

网上发行 — — 4490 81.79% 流通股 — 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问有限公司 

1.3 主营业务—角钢塔占公司收入的 9 成左右 

公司主要从事角钢塔、钢管塔及变电支架的生产和销售，其中，角钢塔近三年
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一期的占收入比重的均值为 90.19%；钢管塔近三年一期平均的占比为 5.27%；其余

为变电构支架。公司产品主要应用于电力、通信等领域。 

图表 5 2009 年业务收入构成                    历年业务收入构成 

  

资料来源：招股说明书 天相投顾整理            资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

2. 行业概况—铁塔行业将保持稳定增长 

2.1 未来 5 年国内输电线铁塔复合增长率 6.70% 

2004-2009 年发电装机容量年均复合增长率达 14.60%。据中国电力企业联合会

预计，2010 年末，我国发电装机容量将达 9.5 亿千瓦时；根据中商情报网预测，2020

年我国电力装机容量将达 16.5 亿千瓦时。 

图表 6 电力装机容量与预测 

 
资料来源：招股说明书 中商情报网《中国电力铁塔行业研究专项咨询报告》 

我国发电量保持持续增长。2004-2009年，我国发电量年均复合增长率为

10.87%；到2009年，我国全口径发电量为36,639亿千瓦时，6,000千瓦及以上电厂

发电量35,964亿千瓦时。 

重发电轻输配电的状况正在改变。我国电力发展长期存在重发电轻供电的情

况，电网结构薄弱、容量不足及老化问题突出，加大输配电的投资是我国电力投资

政策的重点。2009年，电网投资首次超过电源。 
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图表 7 2009-2015（预计）新增输电线路情况 （单位：万 Km） 

 

资料来源：招股说明书 中商情报网 天相投顾整理 

2010年-2015年全国电力铁塔需求年均复合增长率达6.70%。根据2009-2015年

全国新增输电线路长度，测算我国电力铁塔需求量在2015年将达到500万吨。 

图表 8 我国电力铁塔需求量预测 

 
资料来源：招股说明书 中商情报网 天相投顾整理 

2.2 2015 年国际输电线路铁塔市场容量将达 2000 万吨 

图表 9 世界电力需求情况预测 

地区 
预测值（万亿千瓦时） 年均增长率（%） 

2015 年 2030 年 2007-2015 年 2016-2030 年 

世界 20.76 28.14 3.6 2.5 

OECD 国家 10.18 11.84 1.5 1.1 

非 OECD 国家 10.58 16.3 7.1 3.8 

数据来源：招股说明书 IEA WEO2008 中商情报网 

根据对世界电力需求的预测，输电线路将保持持续增长，铁塔的市场容量也将随

之增长。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。 
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2.3 未来 5 年全球通讯铁塔需求量将保持在 410 万吨左右 

中国通信业日趋成熟，2000年至2008年，中国移动通信运营商投资规模一直保持

在较高水平。2008年投资额2000亿元。2009年随着电信重组的完成和3G网络建设的

全面展开，中国电信业投资规模大幅度增加，预计国内通信铁塔未来5年的年需求量

在350万吨左右。 

根据高科技咨询机构In-Sat的研究报告预测国际通讯铁塔需求在未来5年将保持

在350万吨左右的水平，2018年，将增加到500万吨左右。 

3. 主营超/特高压铁塔、产能利用率较高 

3.1 500KV 铁塔占比最高，750KV 及以上铁塔增长最快 

2007年、2008年、2009年及2010年上半年500KV（含660KV）铁塔的收入占比分别

为69.78%、63.25%、48.99%和34.10%；750KV及以上铁塔收入占比分别为3.13%、

10.08%、7.42%和39.17%。 

图表 10 以电压等级分类产品收入构成情况 

 
资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

3.2 主要产品产能利用率在 8 成以上 

角钢塔三年一期的平均产能利用率为 80.02%，钢管塔及变电支架三年一期的平

均产能利用率为 77.44%。铁塔的生产需要根据不同产品型号进行转换，导致产能利

用率很难达到 100%。 
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图表 11 角钢塔产能产量销量情况 

 

数据来源：招股说明书 天相投顾整理 

图表 12 钢管塔及变电支架产能产量销量情况 

 

数据来源：招股说明书 天相投顾整理 

4. 成本构成状况—钢材、锌锭占原料成本 85%左右 

公司产品原材料主要有：角钢、锌锭、钢板、紧固件和钢管。 

公司产品所需原材料占比较高的为钢材（包括角钢、钢板和钢管）、锌锭和紧固

件。钢材2009年占原材料采购额的77.46%，锌锭占7.03%，紧固件占10.44%。公司主

要原材料钢材、锌锭属于大宗工业产品，市场价格受国际、国内经济环境的影响很

大。对于钢材、锌锭公司采用采购模式为比价采购模式和锁价采购模式。比价采购

模式即在质量相同的情况下，采购价格最低厂家提供的原材料；锁价采购主要适用

于角钢的采购，即公司预付给供应商一定的资金后锁定原材料交货时的最高价格，

按合同约定到期交货时，如当天原材料价格较合同价格高，则按合同约定的价格执

行；如果当天原材料价格低则按当天的价格执行，即“遇涨不涨，遇跌则跌”。 
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图表 13 2009 年公司采购各类原材料占比情况 

 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

5. 竞争优势—产品多样化优势加技术优势 

5.1 产品多样化优势 

公司产品结构丰富，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，2009年12月，

公司生产的复合材料绝缘杆在国家电网公司“两型三新”示范工程——连云港供电

公司220KV茅蔷线改造工程中顺利竣工投运。 

5.2 技术优势 

公司设有研发中心，并长期与多家高校科研研所开展技术合作。 

公司设研发中心，从事各类输电线路产品、复合材料系列产品和软件等产品的

设计和研发。研发中心现拥有技术人员75人，大专学历以上人员占研发中心总人数

的86.67%。研发中心拥有主要实验设备26台/套，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。 

拥有多项专利技术。 
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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。公司“1000KV特高压

交流输电复合绝缘横担”获得“2009年江苏省第一批高新技术产品”荣誉称号；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。 

放样技术优势。 

目前采用先进的三维铁塔设计放样计算机程序，自行开发并引进了先进的铁塔

结构尺寸计算与校核程序和材料管理数据系统，对设计图纸进行结构尺寸校核、计

算，公司放样从铁塔三维结构分析、数据处理到样杆图、样板图的绘制及加工明细

表全过程均通过微机处理，精确计算，实现微机放样数据与数控生产线终端直接联

络控制，并完成生产和产品数量的统计，公司在铁塔结构计算放样领域始终保持着

国内领先水平。 

6. 募集资金项目分析—新增钢管塔产能逾 5 倍 

公司本次 IPO 募集资金拟投入两大类项目：（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。募投项目达产后预计每年新增营业收入 60，

608 万元，净利润 7，897 万元。 

图表 14 募集资金投资项目（单位：万元） 

项目名称 投资总额 募集资金投资额 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 － 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

图表 15 募集项目主要经济指标 

项目名称 达产后产能 2010 产能 年销售收入 净利润 

年产 8 万吨钢杆管塔生产线项目 8 万吨 1.5 万吨 6．06 亿元 7897 万元 

复合材料绝缘杆塔研发中心项目 

总计 - - 6.06 亿元 7897 万元 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

6.1 年产 8 万吨钢杆塔生产线项目 

国家电网致力于发展钢管塔应用。与角钢塔相比，钢管塔构件风压小、刚度大、

结构简洁、传力清晰，且塔身较轻，占地面积较小。 

公司现有产能情况，2007 年-2009 年产能利用率的均值为 74.44%，2010 年上半

年的产能利用率为 86.29%。铁塔的生产需要根据不同产品型号进行转换，导致产能

利用率波动很大。 
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图表 16 公司现有钢管塔产能产量销量情况 

 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

第1年为项目建设期；第2年为建设经营期，预计年产量可达3.20万吨；

第3年开始为项目经营期，预计年产量可达6.40万吨；第4年预计可正式达

产，公司钢管塔总产能将由2009年的15,000吨增至95，000万吨，预计每年

新增营业收入近6亿元，利润近8，000万元。 

6.2 复合材料绝缘杆塔研发中心项目 

复合材料绝缘杆塔具有质量轻、强度高、耐腐蚀、温度适应性强、电绝缘性好、

可设计性好、维护性好以及环境性能好等特性。能够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等优点。

基于复合材料绝缘杆塔相对于传统输电杆塔的优势以及国家电网公司推广复合材料

绝缘杆塔的相关会议精神，复合材料绝缘杆塔是输电线路铁塔行业发展的趋势之一，

市场前景广阔。 

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。 

研发中心的设立有利于确保公司在该领域的领先地位，提升公司核心竞争力，

是产生利润新增长点的基础。 

7. 盈利预测与估值分析—合理价值区间 24.75-29.70 元 

7.1 盈利预测 

综合上述分析，我们预计公司2010-2012年实现归属母公司净利润分别为1.55亿

元、2.18亿元和2.75亿元，同比增长17.7%、40.4%和24.0%；全面摊薄后2010—2012

年每股收益分别为0.71元、0.99元和1.23元。 
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图表 17 2008A-2012E 营业收入及其增长率 

 

资料来源：招股说明书天相投顾整理 

图表 18 2008A-2012E 净利润及其增长率 

 

资料来源：招股说明书 天相投顾整理 

图表 19 风范股份盈利预测 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 88,252 113,822 125,204 156,505 187,806 
  增长率 20.4% 29.0% 10.0% 25.0% 20.0% 
营业成本 70,048  80,947  90,147 112,683 135,220 
   毛利率 20.6% 28.9% 28.0% 28.0% 28.0% 
营业税金及附加 93  723  376  939  1,127  
销售费用 4,382  7,073  5,008  6,260  7,512  
管理费用 2,289  4,645  4,382  5,478  6,573  
财务费用 1,804  2,729  3,005  1,096  939  
    期间费用率 9.6% 12.7% 9.9% 8.2% 8.0% 
资产减值损失 -420  501  2,800  1,000  400  
投资净收益 145  179  20  20  20  
公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  
营业利润 10,202  17,382  19,506  29,069  36,054  
    营业利润率 11.6% 15.3% 15.6% 18.6% 19.2% 
营业外收入 933  338  1,200  0  0  
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营业外支出 201  56  0  0  0  
利润总额 10,933  17,664  20,706  29,069  36,0054  
所得税 2,998  4,472  5,177  7,267  9,014  
    实际负税比率 27.4% 25.3% 25.0% 25.0% 25.0% 
净利润 7,935  13,192  15,530  21,802  27,041  
归属于母公司所有者的净利润 7,935  13,192  15,530  21,802  27,041  
    增长率 248.6% 66.3% 17.7% 40.4% 24.0% 
    净利润率 9.0% 11.6% 12.4% 13.9% 14.4% 
少数股东损益 0  0  0  0  0  
全面摊薄每股收益(元) 0.36  0.60  0.71  0.99  1.23  
资料来源：招股说明书 天相投顾 

7.2 估值—合理价位 24.75-29.70 元 

目前电气设备板块2011年动态市盈率为31.7倍，同行上市公司梅泰诺和齐星铁

塔2011年动态市盈率分别为53.51倍和28.72倍。，考虑到整个电气设备行业估值情

况、铁塔行业的估值情况以及公司的成长状况，我们给予公司2011年动态市盈率

25-30倍，对应合理价格区间为24.75—29.70元。 

8. 风险揭示—原材料价格波动风险和客户延期收货风险 

原材料价格波动风险：角钢、锌锭是公司生产所需的主要原材料，两种材料占

当期营业成本的比重在60%以上；钢材、锌锭价格的波动会引起公司利润的波动。

虽然公司采用“以销定产”的策略，但生产期内钢价、锌价的波动仍会影响公司的

利润，带来风险。 

客户延期收货风险：与客户签订合同后，往往会遇到客户因为种种原因延期下

发加工图纸或其他情形导致客户延期收货的情况。在此期间，若原材料波动则给公

司盈利带来波动。虽然公司采取了锁价采购等措施来规避风险，但公司仍然存在因

客户延期收货带来损失的风险。 
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