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光纤预制棒技术取得突破，特种导线市场龙头 
 

事    项 

2011 年 6 月 08 日，对中天科技（600522）业务发展情况进行了调研，实地参

观光纤预制棒生产工艺。 

主要观点 

一、 光纤预制棒技术获得突破，有助于公司打通全产业链，增强核心竞争力 

一个完整的预制棒的制造流程包括芯棒制造、芯棒加工、玻璃加工、外包制备、

外包加工五个程序，其中芯棒制造、芯棒加工属于芯层部分，决定了预制棒的

性能质量，玻璃加工、外包制备、外包加工属于包层部分，决定了预制棒 90%

的成本。目前公司通过引进日立电线的技术和设备，已基本上掌握了预制棒整

个制造的流程和工艺，是国内唯一一家拥有绝对控制权的自主生产预制棒的企业。 

公司预制棒的研发采用的是 VAD+SOOT 的技术，已经从实验阶段进入小批量

生产阶段。工程一期投产项目基本完成，目前每个月可生产预制棒 2.7 吨，预

计今年年底二期项目可以完成，届时公司的理论产能规模将达到 100 吨，实际

产能达到 40 吨左右。明年公司产能规模将继续扩张，有望达到 200 吨的规模，

并通过扩大生产规模将 400 吨的产能作为下一阶段的目标。在 400 吨产能规模

时（公司目前对预制棒的需求每年为 500 吨），利用自主生产带来的成本下降，

将会新增净利润 1.8 亿。“十二五”期末，公司可能会通过技术改造等方式将产

能提升至 600 吨左右，届时公司将可以完全自给自足。 

二、 特种导线市场上的绝对优势，确保公司收入稳定增长 

特种导线的推广应用是实现电网节能降耗和促进环境保护的重要技术举措，特

种导线输电，是直流输电线路工程、特别是特高压电网的一项关键技术，能够

有效降低线损及导线表面场强，提高能源输送效率，较普通导线输电有较高的

综合比价，技术经济效益显著，市场应用前景广阔。来自国家电网的有关资料

显示，国家电网对特种导线的使用量明显增加。国网一批特种导线招标总量

2011 年与 2010 年同比增加 439.41％。国网二批特种导线招标总量 2011 年与

2010 年同比增加 82.35％。地方特种导线 2011 年一季度与 2010 年一季度投标

总量同比增加 274.77％，中标量同比增加 196.62％。 

中天科技一系列服务智能电网建设的特种导线产品包括高强度铝合金导线、耐

热铝合金导线、高强度耐热铝合金绞线、中强度铝合金导线/铝合金芯铝绞线、

铝包殷钢超耐热铝合金导线（倍容量导线）、间隙型导线等，主要应用于基建

线路重点工程和扩容改造工程，应用方向为基建线路的特高压、大风场所、大 

截面、重冰区、大跨越以及线路改造增容等。2011年 1 月，中强度合金特种导 
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公司基本数据 

总股本(亿股) 32080 

流通 A 股/B 股(亿股) 32080/0 

资产负债率(%) 56.02 

每股净资产(元) 6.34 

市盈率(倍) 105.74 

市净率(倍) 3.80 

12 个月内最高/最低价 32.88/16.01 
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线通过中电联鉴定，填补了国内空白。 

作为国内少有的拥有导线产能规模的企业，公司在国家重大项目上的优势地位明显，多次独

家中标如晋东南、锦苏线等一些重大工程。公司的导线在国家电网的市场份额在 15%左右，

其中特种导线的市场份额在 30%左右；公司的导线在南方电网的市场份额在 30%左右，其中

特种导线的市场份额达到了 100%。公司近日发出公告，中标了南方电网 2.9 亿的项目和国

家电网 5.33 的项目。2011 年我们预期公司导线至少获得 8 亿元的收入、其中特种导线将超

过 3 亿。  

三、 海外市场和装备电缆值得期待 

海外市场前期有了充分铺垫，多种产品在海外获得认证，在海外市场上公司目前已有产品出

口到 20 多个国家和地区，我们预期 2011 年公司海外收入方面有望做到 1 个亿的规模，并在

未来几年仍保持一个高速的增长。 

国内轨道交通的快速发展为公司漏泄电缆的发展带来了机遇，在行业的中标率高达 48%。截

止目前，公司已取得 28 条线路漏泄电缆供货权并有部分开通运营。同时，公司在国内海缆

市场市场地位领先，在海岛通信、石油钻井平台和海上风电用缆市场上前景较佳。公司智能

电网的的充电站线缆方面，也将受益于国家电网电动汽车充换电设施试点工程的开展。 

四、 前瞻性的布局电力超导 

超导电力技术是利用超导体的零电阻特性和状态瞬间转变特性发展起来的电力应用新技术，

被美国能源部誉为 21 世纪电力工业唯一的高技术储备，对构建智能电网电力传输主干网有

重要意义。公司 2010 年 7 月与中国科学院电工研究所成立电力超导技术联合研究开发中心，

从长期布局电力超导技术研发，研发产品包括超导限流器等。通过近一年的合作研发，这一

项目已经进入产品研发阶段，预计在 2015 年能够实现产品研发突破。 

综上所述，结合公司实际情况，我们预计 2011 上半年公司业绩将和去年同期持平，毛利率

微增，今年三、四季度业绩有大的增长，全年收入预计增长 20%左右。预计公司 2011 年-2013

年每股收益为 1.62 元、2.1 元,、2.82 元，对应 PE 为 15、12 和 8 倍，考虑按照 22 元增发价

格完成公开增发情况下，我们预测 11 年收益将和去年持平。维持“强烈推荐”的评级。 

风险提示 

通信行业市场大环境低于预期，预制棒项目进展低于预期，非通信业务增长没有预期顺利。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3330 4274 5494 6963 营业收入 4347 5216 6520 8151 

现金 516 1066 1411 1893 营业成本 3386 3912 4953 6165 

应收账款 1456 1430 1865 2432 营业税金及附加 13 32 40 42 

其它应收款 62 87 121 135 营业费用 277 361 448 548 

预付账款 205 217 317 370 管理费用 128 146 193 236 

存货 983 1403 1687 2035 财务费用 57 71 66 68 

其他 108 71 93 99 资产减值损失 15 12 13 13 

非流动资产 1405 1321 1271 1220 公允价值变动收益 -1 10 20 30 

长期投资 56 55 55 55 投资净收益 52 20 29 34 

固定资产 982 869 755 642 营业利润 522 712 856 1141 

无形资产 142 171 209 242 营业外收入 26 22 25 24 

其他 225 227 251 280 营业外支出 6 7 8 7 

资产总计 4735 5596 6764 8183 利润总额 542 727 872 1158 

流动负债 2165 2370 2670 2965 所得税 83 145 131 174 

短期借款 1012 949 966 975 净利润 459 582 742 984 

应付账款 682 639 862 1107 少数股东损益 22 63 67 79 

其他 472 782 842 882 归属母公司净利润 437 518 675 906 

非流动负债 449 555 728 946 EBITDA 679 899 1038 1326 

长期借款 401 514 686 903 EPS（元） 1.36 1.62 2.10 2.82 

  其他 48 41 42 44      

负债合计 2614 2925 3398 3911 主要财务比率     

少数股东权益 157 220 287 366  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 321 321 321 321 成长能力     

资本公积金 580 580 580 580 营业收入 16.7% 20.0% 25.0% 25.0% 

留存收益 1063 1550 2179 3006 营业利润 13.6% 36.5% 20.2% 33.3% 

归属母公司股东权益 1964 2450 3079 3906 归属母公司净利润 29.6% 18.6% 30.2% 34.2% 

负债和股东权益 4735 5596 6764 8183 获利能力     

     毛利率 22.1% 25.0% 24.0% 24.4% 

现金流量表     净利率 10.1% 9.9% 10.3% 11.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.2% 21.2% 21.9% 23.2% 

经营活动现金流 23 607 298 395 ROIC 16.9% 21.2% 22.7% 25.2% 

净利润 459 582 742 984 偿债能力     

折旧摊销 101 116 116 116 资产负债率 55.2% 52.3% 50.2% 47.8% 

财务费用 57 71 66 68 净负债比率 54.18% 50.52% 48.82% 48.24% 

投资损失 -52 -20 -29 -34 流动比率 1.54 1.80 2.06 2.35 

营运资金变动 -489 -144 -575 -708 速动比率 1.08 1.21 1.42 1.66 

其它 -53 4 -22 -33 营运能力     

投资活动现金流 -588 -16 -22 7 总资产周转率 0.98 1.01 1.06 1.09 

资本支出 572 0 0 0 应收帐款周转率 4 4 4 4 

长期投资 0 -0 0 -0 应付帐款周转率 6.02 5.92 6.60 6.26 

其他 -16 -16 -22 7 每股指标(元)     

筹资活动现金流 260 -41 69 80 每股收益 1.36 1.62 2.10 2.82 

短期借款 75 -63 17 10 每股经营现金 0.07 1.89 0.93 1.23 

长期借款 366 114 171 217 每股净资产 6.12 7.64 9.60 12.18 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -167 0 0 0 P/E 17.70 14.91 11.46 8.54 

其他 -14 -92 -119 -146 P/B 3.94 3.16 2.51 1.98 

现金净增加额 0 550 345 482 EV/EBITDA 13 10 8 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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