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通达股份(002560)新股定价 

受益电网与铁路建设的钢芯铝绞线龙头 

定价区间 

27.16—32.01 元 

工业 / 电力设备 发布时间：2011 年 3 月 2 日  

投资要点： 

 公司是钢芯铝绞线行业龙头企业，2008-2010 年钢芯铝绞

线产品国家电网集中招标中标额分别位居第三、第一和

第二名，稳居行业前三。2009 年公司开发了代表目前国

内钢芯铝绞线产品最高技术水平的大截面钢芯铝绞线产

品，并通过了中国电力企业联合会的专家鉴定。 

 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。2008 年以来公司 500 千伏及以上超高压产品收

入占比一直在 40%以上，2009 年高达 70%。公司参与了

我国目前仅有的三条特高压输变电线路中钢芯铝绞线产

品的供货，在即将到来的特高压输变电线路大规模建设

中占得了先机。 

 公司自 1997 年开始参与农网改造，并在 1999-2001 年达

到高峰，每年获得农网改造的订单达数亿元。2010 年新

一轮更大规模的农网改造中，依托钢芯铝绞线的行业领

先地位及良好的历史业绩，公司在本轮农网改造中将会

展现出明显的竞争优势。 

 公司 2009 年成功开拓铁路市场，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。 

 公司此次募投项目主要是为了打破公司产能瓶颈，预计

2011-2013 年公司摊薄后的 EPS 分别为 0.97、1.46 和 1.82
元，公司合理价值区间为 27.16-32.01 元，对应 2011 年

PE 区间分别为 28-33 倍。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

市盈率

(倍) 

2010 773 17.58 54 34.03 0.91  

2011E 1,054 36.39 77 42.56 0.97  

2012E 1,308 24.09 115 50.06 1.46  

2013E 1,467 12.19 144 24.88 1.82   

 

发行数据  2010 年 

发行前股本（万股） 5,888 

发行数量（万股） 2,000 

发行价格（元） 28.80 

发行前 EPS（元） 0.91 

发行后 EPS（元） 0.68 

发行前每股净资产（元） 4.42 

发行日期 2011-2-23 

上市日期 2011-3-3 

主承销商 民生证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 周思立  联系人: 明铠 
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表 1  可比上市公司当前估值状况 

证券代码 证券简称 2010 年 PE 预测值 2011 年 PE 预测值 2012 年 PE 预测值 

002276 万马电缆 48.39 42.20 30.53 
002212 南洋股份 36.06 25.55 18.35 
002498 汉缆股份 40.52 32.36 25.71 
002471 中超电缆 50.13 39.83 29.44 
002451 摩恩电气 40.35 32.43 23.67 
002300 太阳电缆 29.12 27.50 14.09 
002309 中利科技 22.78 17.48 14.34 

平均值 38.19 31.05 22.30 
资料来源：Wind、东北证券 

 
表 2  发行前后公司股权结构变化 

发行前 发行后 
序号 股东名称 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%）
任职情况 

1 史万福 2,237.44 38 2,237.44 28.36 董事长 

2 马红菊 1,884.16 32 1,884.16 23.89 副董事长、财务总监

3 曲洪普 588.8 10 588.8 7.47 董事、总经理 

4 邵学良 588.8 10 588.8 7.47 董事、副总经理 

5 马艳红 353.28 6 353.28 4.48 监事会主席 

6 焦会芬 117.76 2 117.76 1.49 监事 

7 李发明 117.76 2 117.76 1.49 - 
8 公众投资者 0 0 2,000 25.35 - 

合 计 5,888.00 100 7,888.00 100 - 
资料来源：公司招股书、东北证券 

 
表 3  公司募投项目“500kV 及以上超高压输电线技术改造项目” 

建设期  投产期  
募集资金用途  

第 1 年  第 2 年  第 3-4 年  

固定资产投资  15,852.20 -  -  
流动资金投入  -  5,848.68 1,949.56 

合 计  15,852.20 5,848.68 3,899.12 
资料来源：公司招股书 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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