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技术领先，产能扩大带来高增长 

事件描述 

发行基本情况：本次发行前公司股本为 13,000 万股，本次拟发行 4,350 万股普通股，发行后总股本为 17,350 万股。

募集资金用途：胶州湾产业基地能源钢结构项目；输变电角钢塔、单管杆扩产项目；钢管塔生产线技术改造项目；技

术研发中心项目。 

发行价格：39.49 元/股。 

事件评论 

第一，本次公开发行 4350 万股，拟募集资金扩大产能 

2001 年 1 月 6 日，青岛东方铁塔集团有限公司整体变更为青岛东方铁塔股份有限公司，2 月 22 日，发行人办理了工

商变更手续，各发起人持股数量及持股比例如下： 

表 1：2001 年 2 月 22 日，发起人持股数量及持股比例统计 

类别 发起人 持股数量（万股） 持股比例 

青岛中正投资有限公司 9,821.20  86.00% 
法人股 

上海三川实业有限公司 440.81  3.86% 

韩方如 456.80  4.00% 

韩真如 358.59  3.14% 个人股 

韩每如 342.60  3.00% 

合计   11,420  100% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

2007 年 11 月 30 日，经股东大会决议，中正投资与三川实业将其持有的所有股份全部转让，此次股份转让完成后，

公司股本结构变更为： 

表 2：股权转让后股本结构的统计 

股东名称 持股数量（万股） 持股比例 

韩汇如 7,994  70% 

韩方如 1,713  15% 

韩真如 1,713  15% 

合计 11,420  100% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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本次公开发行，公司拟发行 4350 万股，占发行后总股本的比例为 25.07%。 

表 3：发行前后公司股本结构对比 

发行前 发行后 
股东类别 

数量（万股） 比例 数量（万股） 比例 

韩汇如 9,100  70% 9,100  52.45%

韩方如 1,950  15% 1,950  11.24%

韩真如 1,950  15% 1,950  11.24%

本次发行流通股     4,350  25.07%

合计 13,000  100% 17,350  100.00%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 1：公司主要股权结构及拥有的子公司情况统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，公司主要产品为钢结构与铁塔类产品，目前产能为 22.4 万吨 

公司是主营钢结构（电厂钢结构、石化钢结构、民用建筑钢结构）和铁塔类产品（输电线路铁塔、广播电视塔、通信

塔）研发、设计、生产、销售与安装的高新技术企业。 

表 4：公司分产品产能产量统计 

年度 产品 青岛产能 苏州产能 总产能 产量 销量 产销量 产能利用率 

钢结构 30,000  24,000  54,000 36,632 42,329 115.55% 67.84% 

角钢塔 25,000  15,000  40,000 32,290 41,499 128.52% 80.72% 2010 年 1-6 月 

钢管塔 12,000  6,000  18,000 11,767 13,074 111.11% 65.37% 

钢结构 60,000  48,000  108,000 83,579 78,584 94.02% 77.39% 

角钢塔 50,000  30,000  80,000 64,132 63,554 99.10% 80.17% 2009 年 

钢管塔 24,000  12,000  36,000 30,494 32,766 107.45% 84.71% 

钢结构 60,000  48,000  108,000 99,330 107,730 108.46% 91.97% 

角钢塔 36,000  20,000  56,000 25,007 26,414 105.63% 44.66% 2008 年 

钢管塔 24,000  12,000  36,000 27,148 27,796 102.39% 75.41% 

钢结构 50,000  48,000  98,000 87,298 89,875 102.95% 89.08% 

角钢塔 36,000  20,000  56,000 31,935 27,562 86.31% 57.03% 2007 年 

钢管塔 24,000  - 24,000 21,353 18,043 84.50% 88.97% 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

从 2010 年中期的数据来看，钢结构、角钢塔与钢管塔收入占比超过 95%，对毛利的贡献也超过 85%以上。 

图 2：钢结构、角钢塔与钢管塔提供绝大部分收入构成 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 3：2010 年中报中，分产品毛利贡献统计 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

公司虽是民营企业出身，但公司从战略的高度制定了“大行业、大客户、大项目”的发展战略，将公司下游客户定位

于电力、广电、石化等国家战略性行业内的龙头企业，将公司产品定位于国家、地方重点建设项目的配套设备。 

近年来，公司凭借在钢结构制造领域的经验、优势和知名度，积极进入核电、风电等新能源行业和大炼油、LNG 等石

化行业，随着下游行业的迅速发展，新能源和石化行业钢结构产品正逐步成为公司新的利润增长点。 

表 5：产品销售收入分行业分布 

2010 年 1-6 月 2009 年 2008 年 2007 年 
项目 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 收入 占比 

电厂 32,394  44.37  56,001 37.88 80,020 60.83 54,880  49.81 

电网 31,224  42.77  59,519 40.26 22,543 17.14 17,825  16.18 

广电 1,375  1.88  10,553 7.14 16,629 12.64 9,397  8.53 

石化 187  0.26  6,643 4.49 0 0.00 1,701  1.54 

风电 5,323  7.29  5,378 3.64 959 0.73 2,077  1.88 

民用钢结 335  0.46  4,154 2.81 5,058 3.85 3,309  3.00 
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构 

通信 414  0.57  1,685 1.14 3,515 2.67 7,730  7.02 

其他 1,751  2.40  3,912 2.65 2,820 2.14 132,636  12.04 

合计 73,002  100.00  147,844 100.00 131,544 100.00 110,182  100.00 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 6：公司钢结构产品主要应用领域及经典应用工程 

应用行业 产品名称 经典应用工程及说明 

花店国际邹县发电

厂四期 

国内首批百万千瓦超超临界火电机组之一，国家“十一

五”重点建设项目 

国电泰州电厂一期 国家“十一五”重点建设项目 

国电北仑电厂三期 国内在役最大火电厂 

华电国际灵武发电

厂一期 

华电在中国西部的重点工程，宁东重能源化工基地“十

一五”规划的重点项目 

白音华金山坑口电

厂 国家“十一五”初期建设规划项目 

国电谏壁电厂 江苏省“十一五”发展规划项目 

火电厂厂房钢

结构 

莆田燃气电厂 

中海油集团及福建省重点项目，福建 LNG 总体工程项目

的配套项目 

上都电厂空冷 

国家重点技术装备研制项目 600MW 空冷机组国产依托

工程，空冷系统示范性工程 

山西漳山电厂空冷 

漳山电厂是国家“十五”期间“西电东送”北通道一揽

子计划工程 

华电国际灵武发电

厂二期 世界首个百万千瓦空冷机组项目 

大坝电厂空冷 国内第一台全钢结构空冷机组 

火电厂空冷平

台钢结构 

太原热电厂空冷 太原热电厂是山西省“十一五”规划重点项目 

扬州二电厂锅炉架 扬州二电厂是江苏规模最大的火电发电厂之一 
锅炉钢支架 

开远电厂锅炉架 开远电厂是云南省“西电东送”首批火电建设项目之一 

IGCC电站钢结

构 
华能绿色煤电天津

IGCC 电站示范工程

我国首座自主设计、制造并建设的整体煤气化联合循环

（IGCC）电站，“绿色煤电”计划第一阶段的依托项目，

国家“十一五”863 计划重大项目 

宁德核电站常规岛 1、2#机组 BOP 厂房与泵房钢结构 核电常规岛钢

结构 三门核电站常规岛 1、2#机组泵房钢结构 

辉腾锡勒 49.5MW 风电项目 

电力行业 

风电塔筒 
锡林浩特灰腾梁 49.5MW 风电项目 

青岛大炼油反-再装置设备框架 

神华宁煤工程烯痉项目 MTP 装置反应器框架 

宁波镇海炼化火炬工程灌顶 
石化行业 

管廊支架、设备

支架、火炬塔架 

伊朗国家石油公司 ARAK 项目 

北京首都机场扩建（三期）T3A 航站楼钢管柱工程 

北京奥运会自行车馆 

国家游泳中心钢结构工程 
民用建筑 

高层建筑  体

育场馆 

中国平安金融大厦钢结构工程 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 7：铁塔类产品应用行业及经典工程 

应用行业 产品名称 经典工程 

1000KV 晋东南-南阳-荆门特高压交流试验示范工程输电线路铁塔 

±800KV 云广直流线路工程（特高压线路） 

750KV 兰州-平凉乾县输电线路工程平乾 2 标段 
角钢塔 

220KV 水黑/220KV 黑牵送电线路新建工程 

±800KV 向家坝——上海长江大跨越 

±800KV 锦屏——苏南长江大跨越 

±500KV 龙政线芜湖大跨越 

500KV 滁马线马鞍山大跨越 

500KV 杨行——杨高吴淞口线大跨越及线路 

钢管塔 

220KV 厦门嵩屿电厂跨越 

750KV 官亭变电站工程 

500KV 北京顺义变电站工程 

三峡-上海±500KV 直流输电工程宜都换流站工程 

输电行业 

变电站 

220KV 横沥变电站工程 

河南广播电视发射塔，388 米 

山东临沂广播电视发射塔，326 米 

黑龙江广播电视塔（龙塔），336 米 

株洲广播电视塔，293 米 

石家庄广播电视塔，280 米 

洛阳电视塔，278 米 

广播电视塔 

深圳电视发射塔，205 米 

江苏省人民广播电台 

陕西人民广播电台 

安徽人民广播电台 

广电行业 

中波塔 

山东省人民广播电台 

广东移动佛山分公司 GSM 九期扩容工程 

联通新时空东莞分公司 CDMA 三期铁塔工程 

广西移动北海分公司海面覆盖项目铁塔工程 
通信行业 通信塔 

新疆维吾尔自治区移动通信公司 GSM 网络优化铁塔工程 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，募集资金扩大产能，项目前景广阔 

公司拟使用资金 7.93 亿元投入以下四个项目。 

表 8：募投项目进一步扩大产能 

项目名称 总投资（万元） 建设期 

胶州湾产业基地能源钢结构项目 62937.89 24 个月 

输变电角钢塔、单管杆扩产项目 24865.8 18 个月 

钢管塔生产线技术改造项目 7603.8 6 个月 

技术研发中心项目 3564.21 16 个月 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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表 9：募集资金项目的进展情况 

项目名称 项目总投资 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 

胶州湾产业基地能源钢结构 62,937.89  11,138.69 43,863.56 5,951.73 1,983.91  

输变电角钢塔、单管杆扩产项目 24,865.80  5,854.65 13,804.85 3,904.72 1,301.58  

钢管塔生产线技术改造项目 7,603.80  5,359.90 1,795.12 448.78   

技术研发中心项目 3,564.21  2,673.16 891.05     

合计 98,971.70  25,026.40 60,354.58 10,305.23 3,285.49  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 胶州湾产业基地能源钢结构项目，设计产能 15 万吨，电厂钢结构 7 万吨，石化钢结构 3 万吨，民用钢结构 2 万

吨； 

与钢筋混凝土结构相比，钢结构具有在高、大、轻三个方面发展的独特优势，还满足节能环保基本国策，符合发展循

环经济和可持续发展的要求，在建筑行业中得到了广泛的应用。随着我国建筑行业的持续增长，钢结构市场也进入了

蓬勃发展期。 

1、电厂钢结构受益于我国电力投资规模的持续增长 

2002 年以来，中国经济进入高速发展期，国家对电力行业一直加大投入并促进其发展。《2005-2030 年电力需求预测

及发展战略研究》预测，到 2010 年我国发电装机容量预计达到或超过 92,000 万千瓦，2020 年达到 165,000 万千瓦。

则“十一五”期间，发电设备装机容量每年平均新增 5960 万千瓦，2010-2020 年期间，年平均新增将达到 7300 万千

瓦。 

据此预计，我国电厂钢结构的年需求约在 140 万吨左右。 

图 4：“十一五”期间与 2010-2020 年期间发电设备装机容量每年平均新增值 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

2、石化钢结构市场容量短期有保障，长期空间也巨大 

我国是石化产品生产和消费大国。进入 21 世纪以来，石化产业快速增长，产业规模不断扩大，综合实力逐步提高，

工业增加值年均增长 20%左右，相继建成了 14 个千万吨级炼油、3 个百万吨级乙烯生产基地，云南、贵州、湖北三

大磷肥产区，青海、新疆百万吨钾肥工程。 

短期需求有保障：2009 年 5 月国务院发布的《石化产业调整和振兴规划细则》对 2009-2011 年的石化发展指明了方

向。根据上述规划，我国将抓紧实施好“十一五”规划内在建的 6 套炼油、8 套乙烯装置重大项目，以形成 20 个千万吨

级炼油基地、11 个百万吨级乙烯基地。随着我国大型炼油和乙烯装置重大项目建设的稳步推进实施，石化钢结构的需

求将会显著增大。 



 

7 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

长期需求空间大：长期内，我国大炼油和大乙烯基地将继续扩大产能规模，向园区化、集约化、规模化方向发展，持

续对钢结构形成需求；石化行业的清洁能源及低碳减排项目也将有极为广阔的发展空间。 

从我国石化行业的发展趋势判断，石化钢结构的市场需求将保持稳定且较快的增长态势。考虑到石化行业的总体经济

规模远大于电力行业，石化钢结构市场空间巨大。 

3、民用建筑钢结构随经济发展，前景广阔 

我国城市经济的快速发展，加快了高层重型钢结构、大跨度空间钢结构、轻钢结构、钢混凝土组合结构、钢结构住宅

等建筑钢结构的应用和发展。公司在建筑钢结构市场中将以高层重型钢结构、大跨度空间钢结构、钢结构住宅等细分

市场为主。 

高层钢结构建筑是一个国家经济实力和科技水平的反映，其发展前景十分广阔。估计全国每年有 200~300 万平方米高

层钢结构建筑施工，用钢量约 45 万吨。 

 输变电角钢塔、单管杆扩产项目（角钢塔 5 万吨，单管杆 3 万吨）及钢管塔生产线技术改造项目（形成年产 5.4

万吨钢管塔制造能力，相对原年产量提高 3 万吨） 

1、电网建设的蓬勃发展为输电线路铁塔制造企业提供发展机遇 

 “十一五”期间，国网公司的电网投资将累计达到 12,150 亿元，到 2010 年国网公司 220kV 及以上交直流线路将达到

38.9 万公里。此外，国网公司计划在“十二五”、“十三五”期间，全面发展特高压电网，形成以华北、华中、华东为核

心，联结各大区电网、大煤电基地、大水电基地和主要负荷中心的坚强网架。到 2020 年，国网公司计划建成特高压

交流变电站 53 座，变电容量 33,600 万 kVA，线路长度 4.45 万公里；建成直流输电工程 38 项，输电容量 1.91 亿千

瓦，线路长度 5.23 万公里。 

根据《南方电网“十一五”电力工业发展规划》，“十一五”期间，南网公司规划建成投产 220kV 及以上输电线路 42,442

公里，其中 500kV 交流线路 15,651 公里；建成投产 500kV 直流线路 1,225 公里，500kV 直流输电规模 300 万千瓦；

建成投产 800kV 直流线路 1,438 公里，800kV 直流输电规模 500 万千瓦。“十一五”期间电网工程建设投资 2,341 亿元，

其中西电东送及跨省联网工程项目投资 299 亿元，各省（区）500kV 输配电工程项目投资 387 亿元，220kV 输配电工

程项目投资 531 亿元，110kV 及以下电网工程项目投资 1,124 亿元 （“十一五”开工规模及总投资规模未包括“十一五”

开工结转“十二五”投产的项目）。 

2、输电线路铁塔市场容量 

 500KV 及以下输电线路铁塔 

表 10：国内 500kV 及以下输电线路铁塔市场需求预测 

项目 2010E 2011E 2012E 2013E 

新增 500kV 输电塔需求量 127.88  136.84 136.84 136.84 

新增 220kV 输电塔需求量 76.18  81.14  81.14  81.14  

新增 110kV 输电塔需求量 91.03  97.12  97.12  97.12  

合计 295.09  315.10 315.10 315.10 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 750KV 输电线路铁塔 

我国 750kV 输电线路铁塔目前主要集中于西北电网建设。随着国家对西部电网建设的投入加大，750kV 电压等级输电

线路将取代 330kV 成为我国西部输电线路的主体。根据国网公司 750kV 电网建设规划，“十一五”期间，西北电网将投

产 750kV 输电线路 4,914 公里；至 2010 年底，西北电网线路将达到 5,055 公里。 

 特高压输电线路铁塔 
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在特高压输电线路建设中，线路架线工程投资一般占工程本体投资的 30%左右，其中铁塔占总投资的 20%左右。 

表 11：未来中国特高压电网建设输电塔需求预测 

项目 2009-2010 年 201-2015 年 2016-2020 年 

总投资额（亿元） 830  3,000  2,500  

输电塔投资额（亿元） 166  600  500  

输电塔需求量（万吨） 151  545  455  

年均输电塔需求量（万吨） 76  109  91  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 国际输电线路铁塔市场前景 

根据美国能源部 2006 年发布的《国际能源展望》预计，2015 年全世界的用电量将达到 216,990 亿千瓦时，到 2030

年将进一步增加到 301,160 千瓦时；2030 年全世界发电装机容量将增加到 63.49 亿千瓦。输电线路的建设必然成为

重点发展的基础设施项目，国际输电铁塔市场必将呈现出旺盛的需求趋势。预计从 2008 年到 2018 年，国际输电塔市

场年均需求将从目前的 1,500 万吨逐渐增加到 2,000 万吨左右。 

第四，盈利预测与估值 

预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 1.29 元和 1.63 元，对应 39.49 元/股的发行价格，相应的 PE 水平为 30.61 倍和

24.23 倍，建议申购。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1478 1711 2345 2967 货币资金 229 171 243 417 

营业成本 1146 1261 1765 2236 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 332 450 580 731 应收账款 379 445 610 772 

％营业收入 22.5% 26.3% 24.7% 24.6% 存货 603 665 931 1179 

营业税金及附加 9 10 14 17 预付账款 57 63 88 111 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 113 132 181 228 流动资产合计 1273 1349 1878 2488 

％营业收入 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 34 39 54 68 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 14 5 0 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 0.3% 0.0% 0.0% 固定资产合计 200 238 280 324 

资产减值损失 -1 0 0 0 无形资产 5 5 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 2 2 2 2 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 9 0 0 0 

营业利润 163 264 332 419 其他非流动资产 4 4 4 4 

％营业收入 11.0% 15.4% 14.2% 14.1% 资产总计 1493 1598 2169 2823 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 235 31 0 0 

利润总额 171 264 332 419 应付款项 304 334 468 593 

％营业收入 11.6% 15.4% 14.2% 14.1% 预收账款 488 565 774 979 

所得税费用 28 40 50 63 应付职工薪酬 14 15 21 27 

净利润 143 224 282 356 应交税费 28 37 48 61 

其他流动负债 7 7 10 13 归属于母公司所有者

的净利润 142.9 224.4 282.0 355.8 流动负债合计 1075 989 1321 1672 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.82 1.29 1.63 2.05 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 104 242 208 296 负债合计 1075 989 1321 1672 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

418 608 848 1151 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 418 608 848 1151 

固定资产投资 -21 -57 -63 -70 负债及股东权益 1493 1598 2169 2823 

其他 -21 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -42 -57 -63 -70  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.824 1.293 1.625 2.051 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.21 4.68 6.52 8.85 

银行贷款增加（减少） 51 -204 -31 0 PE 47.95 30.53 24.30 19.26 

筹资成本 12 -39 -42 -52 PEG 1.35 0.86 0.68 0.54 

其他 -25 0 0 0 PB 12.29 8.44 6.05 4.46 

筹资活动现金流净额 39 -243 -73 -52 EV/EBITDA 35.38 23.30 18.69 14.53 

现金净流量 101 -58 72 174 ROE 34.2% 36.9% 33.2% 30.9%
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