
2011 年 2 月 22 日 星期二 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 通达股份（002560）发行价 28.8元，建议积极参与申购。 

 通达股份专业从事钢芯铝绞线的研发、生产和销售，目前已

经发展成为国内最大的钢芯铝绞线生产企业之一。公司生产

的钢芯铝绞线可广泛适用于各种电压等级的输电线路和电气

化铁路接触网回流线。 

 公司是钢芯铝绞线行业龙头企业，未来将继续巩固领先优势。

在2008-2010年国家电网公司集采招标中，中标额位居第3，

第1，第2名，稳居行业前茅。未来随着公司募投项目的投产，

公司产能瓶颈将得到有效好转，继续巩固领先优势。 

 公司作为我国电网重要的导线供应商之一，为我国主干电网

的建设做出了重要贡献。公司产品被广泛应用于我国的高压、

超高压及特高压主干电网，根据公司2010年经营数据统计，

公司应用于高压、超高压和特高压线路的产品占总产量的70%

以上。自2010年起，我国将逐步推进的新一轮农网改造，也

将增大钢芯铝绞线的需求。钢芯铝绞线产品是新农网改造的

主要导线品种。 

 2009年，公司成功开拓铁路市场，并在铁道部公开招标中多

次中标，钢芯铝绞线和铝包钢产品开始在我国铁路建设工程

中应用。在我国大规模的铁路网建设正在进入有史以来的最

高峰。公司的铝包钢线作为电气化铁路承力索产品，需求也

将大幅增加，铝包钢线将迎来大好发展机遇。 

 公司本次募集资金投资项目为“500kV及以上超高压输电线

技术改造项目”，公司在扩产500kV及以上超高压输电用钢芯

铝绞线20000吨的同时，将新增铝合金绞线9000吨和铝包钢线

5400吨。由于公司目前产能不足，很多订单没有办法承接，

随着项目的达产，我们预期公司业绩将有望大幅增长。 

 

 

通达股份（002560） 

              钢芯铝绞线的优质供应商 

合理估值：36-42 元    投资建议：积极申购 

 

 

 

电气设备-新股报告 

 

相对沪深 300 表现 

 

表现 1m 3m 12m 

电气设备 9.8  -2.0  23.1  

沪深 300 7.7  1.3  -1.2  

 

重要数据 2011.2.22 

申购日期 2011.2.23 

发行前总股份 5888 万 

发行股数 2000 万 

发行后股份 7888 万 

主承销商 民生证券 

  

  

发行后股本结构 

主要股东 持股比例 

史万福 28.36% 

马红菊 2.88% 

社会公众股 25.4% 

  
 

 

分析师 

孙林 

执业证书编号：S0350210090006 

电话：0755-83716909 

邮件：sunl@ghzq.com.cn 

 

 

合规申明：                           

公司持有该股票是否超过该公司已

发行股份的 1%？ 

         

 

 

预测指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入  （百万元） 772.64  1024.74  1331.76  1690.03  

    增长率(%) 

 

17.58% 32.63% 29.96% 26.90% 

净利润    （百万元） 53.81  95.12  132.74  172.09  

    增长率(%) 

 

34.02% 76.76% 39.55% 29.65% 

摊薄每股收益  （元） 0.682  1.206  1.683  2.182  

ROE   （%） 20.70% 9.96% 12.20% 13.66% 
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 公司的自动化程度较高，而且下游的最大客户为国家电网，对象

较为集中，因此，公司的员工较其他上市的电缆公司少。而员工

较少使得公司管理结构简单，运营更为灵活，有利于提高生产和

管理效率。人均贡献的收入和利润远高于同行业上市。 

 业绩预测：2011-2013年EPS为：1.2,1.68,2.18元。 

 投资建议。公司属于中小板电气设备行业，未来几年保持30%以上

的增长，按PEG=1对公司进行估值，给予11年30倍，12年25倍的PE

合理股价为36-42元，较发行价仍有一定的空间，我们首次给予“增

持”的评级，并建议投资者积极申购。 

 

 

 

图1  公司发行前股东结构 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

 

图2  同行业上市公司人均收入和净利润对比处于较高位置 

指标名称 员工人数（人） 营业收入(万元) 人均收入（万元） 净利润(万元) 人均净利润（万元） 

太阳电缆 1,191 153,860.46 129.19 10,874.40 9.13 

宝胜股份 2,057 387,898.29 188.57 10,514.77 5.11 

万马电缆 1,395 148,342.26 106.34 8,693.43 6.23 

南洋股份 607 126,252.60 207.99 14,954.28 24.64 

中利科技 534 169,542.69 317.5 18,421.52 34.5 

摩恩电气 185 34,609.73 187.08 4,664.74 25.21 

中超电缆 797 90,781.94 113.9 5,031.42 6.31 

平均值 967 158,755.42 164.17 10,450.65 10.81 

通达股份 216 65,712.39 304.22 4,015.39 18.59 
 

资料来源：国海证券研究所 
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图 3  分产品预测假设 

 
 2009 年报  2010 年报 2011E 2012E 2013E 

营业收入 
     

钢芯铝绞线(元) 641,888,547.16 644,483,621.03 837828707  1047285884  1256743061  

钢绞线 (元) 5,124,327.22 44,821,361.55 67232042  100848063  151272095  

铝包钢芯绞线 (元) 8,229,791.44 39,321,240.82 78642482  117963722  176945584  

铝合金芯铝绞线 (元) 
 

20,520,410.80 41040822  65665315  105064503  

毛利率 
     

钢芯铝绞线(%) 14.11 12.65 13 13 13 

钢绞线、铝绞线 (%) 14.66 10.51 11 11 11 

铝包钢芯绞线 (%) 3.01 29.06 29 29 29 

铝合金芯铝绞线 (%) 
 

10.06 25 25 25 

增长率 
     

钢芯铝绞线 -14.65% 0.40% 30% 25% 20% 

钢绞线、铝绞线 309.67% 774.68% 50% 50% 50% 

铝包钢芯绞线 
 

377.79% 100% 50% 50% 

铝合金芯铝绞线 
  

100% 60% 60% 

合计 
     

收入 655242666  749146634  1024744053  1331762985  1690025243  

利润 91569417.1 99729009.07 149379781.7 197866260.1 257596873.5 

毛利率 14.0% 13.3% 14.6% 14.9% 15.2% 
 

资料来源：国海证券研究所 

 

图 4  公司业绩预测 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 657.12  772.64  1024.74  1331.76  1690.03  

  减: 营业成本 565.57  670.81  875.36  1133.90  1432.43  

        营业税金及附加 0.84  0.87  1.15  1.49  1.90  

        营业费用 24.44  21.00  27.85  36.19  45.93  

        管理费用 9.99  10.13  13.44  17.47  22.16  

        财务费用 2.19  4.78  -4.97  -13.45  -14.85  

        资产减值损失 0.46  1.20  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.02  -0.35  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 53.66  63.50  111.91  156.16  202.46  

  加: 其他非经营损益 0.00  0.25  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 53.66  63.75  111.91  156.16  202.46  

  减: 所得税 13.50  9.94  16.79  23.42  30.37  

        净利润 40.15  53.81  95.12  132.74  172.09  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 40.15  53.81  95.12  132.74  172.09  

每股收益(EPS) 0.509  0.682  1.206  1.683  2.182  
 

数据来源：国海证券研究所 
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图5  行业内公司估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 EPS 

BPS 
PE 

PB 评级 
2011-2-21 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

002451 摩恩电气 17.15  0.32  0.43 0.53 4.19  53.83  40.20  32.54  4.09  
 

002309 中利科技 27.40  0.76  1.19 1.51 9.29  36.05  23.00  18.14  2.95  
 

002212 南洋股份 22.90  0.50  0.67 0.78 7.45  45.65  34.16  29.36  3.08  
 

002276 万马电缆 14.25  0.22  0.30 0.34 2.64  65.58  48.04  41.91  5.40  
 

002300 太阳电缆 19.64  0.54  0.68 0.79 5.11  36.30  29.03  24.85  3.84  
 

600110 中科英华 7.66  0.01  0.10 0.14 1.78  1418.52  76.60  54.71  4.30  
 

002471 中超电缆 14.80  0.32  0.57 0.74 5.11  46.75  25.96  20.00  2.90  
 

 
平均 

     
243.24  39.57  31.64  3.79  

 
002560 通达股份   0.51  0.68  1.20  4.42  56.47  42.35  24.00  6.52  

  

资料来源：wind  国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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