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本报告导读： 
国内绝缘子行业龙头，参与特高压交直流示范工程，在高端领域先发优势明显，未来

随着下游直流建设加速和海外市场扩张，收入规模和盈利能力有望领先行业。

投资要点： 
 公司是国内绝缘子行业龙头，09 年主营收入、利润和新品产值均居

前列，08-10 年盘形悬式瓷绝缘子产销量、出口量排名第一，同期线

路瓷绝缘子在国网招标中份额在 37%以上，居首位。 
 绝缘子行业发展受装机规模增长和电网建设影响，“十二五”期间国

网投资或超过 1.7 万亿，全国电网投资规模将达 2.5 万亿。其中“十

二五”特高压直流工程建设将高达 2700 亿元。下游电网投资扩大将

拉动输配电设备的需求增长，绝缘子市场的容量也随之稳步增长。 
 特高压直流建设拉动绝缘子产品结构性需求增长。以正负 800kV 直

流工程用 420kN、550kN 产品为例，国际上仅日本 NGK、NGK 在唐

山投资企业和本公司具备生产能力，09 年获得 1.3 亿订单、11 年 6
月获得 2.1 亿订单。我们认为，直流用产品技术难度高，先发优势将

有助维持行业领先地位；发改委对特高压建设国产化率要求高，与

外资或合资企业竞争，公司有望获得更多扶持。 
 海外市场，潜力巨大。主要海外市场集中在美国和印度，其中印度占

比约 69%。印度长期处于电力供不应求状态，近几年高速增长的电

源和电网投资，将带来大量需求。我们认为未来收入规模扩张将主要

倚仗出口市场。 
 公司产品定位高端，高压产品比例高，市场竞争者较少，产品多次

参与特高压交、直流示范项目，先发优势明显。 
 募投项目消除产能瓶颈，新增悬瓷绝缘子产能 20,266 吨，复合绝缘

子 5,236 吨。同时建设国家级技术中心，可保持和提高公司的技术领

先水平，对未来业务发展和行业地位起保障作用。 
 我们预测 2011、2012 年 EPS 分别为 0.75 元和 1.00 元。我们认为询

价区间为 12.75-16.50 元/股，对应 11 年预测市盈率为 17 倍~22 倍。

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 564.28 594.41 671.88 881.64 1001.09
(+/-)% 28.96% 5.34% 13.03% 31.22% 17.22%
经营利润（EBIT） 138.44 83.88 84.06 111.25 132.81
(+/-)% 173.55% -39.41% 0.21% 32.35% 19.38%
净利润 106.43 74.27 74.52 99.72 120.87
(+/-)% 265.01% -30.22% 0.33% 33.82% 21.21%
每股净收益（元） 1.06 0.74 0.75 1.00 1.21
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
12.75-16.50

上市首日定价区间 

14.50-18.15
2011.07.25

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 7,500
本次拟发行量（万股） 2,500
发行日期 2011.07.27
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 
预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.27
净资产收益率（%） 30.3%
资产负债率（%） 73.1%

 
主要股东和持股比例 
刘桂雪 56%
潘洪沂 8%
熊若刚 5%
姜可军 5%
其他 16 名自然人  26%
 

 
 
 
 
 

资本货物/工业

大连电瓷（002606） 

股
票
研
究 

新
股
询
价
定
价
分
析 

证
券
研
究
报
告 



                                                      大连电瓷（002606） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 12 

1. 绝缘子龙头企业，专注绝缘子与避雷器行业 
 
公司前身为大连电磁厂，2003 年由现董事长刘桂雪等 22 名自然人

和华信信托共同出资设立大连电瓷有限公司，2009 年变更为集团

股份有限公司。03 年改制至今，仅 8 年就成长为国内绝缘子避雷

器行业龙头：08-10 年盘形悬式瓷绝缘子产量、销量和出口量均排

名第一，同期主导产品线路瓷绝缘子在国网中标金额排名第一。

目前产品已广泛应用在国外和国内电力行业。 
 
公司实际控制人为刘桂雪先生，持有上市前公司 56%股份。 

 
图 1：公司股权结构（发行前） 

 
数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 
公司主要生产输电线路用瓷、复合绝缘子和电站用瓷、复合绝缘

子等产品。三种材料绝缘子各具优缺点，其中瓷绝缘子依靠稳定

性能和成熟的技术，在 07-09 年国网累计招标中占比达到 45%，

而玻璃绝缘子和复合绝缘子分别为 30%和 25%。 
 
我们认为，未来招标将根据线路使用需求选择不同产品，差异化

和多样化是发展趋势，“三分天下”格局继续。 
表 1: 公司主要产品明细   
产品类别 产品名称 产品用途 

瓷绝缘子 

输电线路用 

40kN—550kN 交流系列普通型盘形悬式瓷绝缘子 
主要用于高压架空输配电线路 

70kN—550kN 交流系列防污型盘形悬式瓷绝缘子 

70kN～550kN 直流系列防污型盘形悬式瓷绝缘子 用于超高压直流输电线路 

电站用 
10kV～800kV 普通和耐污型高强度棒形支柱瓷绝缘子 

主要用于高压电器和配电装置 
高压电器瓷套  

复合绝缘子 

35kV～1000kV 交流棒形悬式复合绝缘子 复合绝缘子主要用于高压架空输

配电线路 ±500kV～800kV 直流棒形悬式复合绝缘子 

10kV～500kV 交、直流棒形支柱复合绝缘子 主要用在发电厂、变电站设备 

25kV 电气化铁道棒型复合绝缘子 
用于电气化铁道接触网架空输电

线路 

其他产品 500kV/120kN 高压线路用复合相间间隔棒   
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图 2：输电线路用瓷绝缘子 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 3：电站用棒形支柱瓷绝缘子 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
公司前期参与我国瓷绝缘子技术国产化，进入市场时间早、产品定位高，

使得在后续包括直流产品等的研发、试点项目中得到电网招标方支持，

掌握核心技术并具备了先发优势。 
 
以正负 800kV 直流工程用 420kN、550kN 产品为例，国际上仅日本 NGK、

NGK 在唐山投资企业和本公司具备生产能力，09 年获得 1.3 亿订单、11
年 6 月获得 2.1 亿订单。我们认为，直流用产品技术难度高，先发优势

将有助公司维持行业领先地位；发改委对特高压建设国产化率要求高，

与外资或合资企业竞争，公司有望获得更多扶持。 
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随着“十二五”特高压直流建设加速，公司产品结构将得到进一步优化，

这主要体现在 420kN 以上高毛利率产品占比提升（以向上线为例毛利率

接近 45.7%）。同时，收入规模扩大主要倚仗出口，海外市场成为未来

横向拓展方向。 
 

2. 主营收入多点开花，有效化解风险 
 

公司收入主要来源于悬瓷绝缘子，10 年占主营收入比重为 68.39%，相

比 08 和 09 年度，占比在逐步下降；同时复合绝缘子收入占营业收入比

重逐年上升，10 年未为 15.78%，可见公司逐步摆脱了依靠单一产品线

的业务模式，通过复合绝缘子等其他产品的业务发展，可以有效降低单

一产品收入波动大的风险。 

 

表 2: 公司主营业务收入按产品分类                                                 单位：万元 

主要产品 
2010 年度 2009 年度 2008 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

悬瓷绝缘子 40,533.88  68.39% 43,456.56  77.12% 36,672.24  83.90% 

电站电瓷 4,933.43  8.32% 4,746.65  8.42% 4,197.74  9.60% 

复合绝缘子 9,350.11  15.78% 4,895.71  8.69% 2,155.42  4.93% 

其他 4,449.81  7.51% 3,251.31  5.77% 686.11  1.57% 

主营收入 59,267.22  100% 56,350.23  100.00% 43,711.51  100.00% 

数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 
国外市场的收入占比 2010 年为 42.47%，营业收入同比 09 年增速近

110%，使得公司在充分享受国内外市场增长的同时，可以对冲单一市场

增长的不确定性。 
 
公司国内市场主要集中于华东、华中、华北、西北等地区，国外市场主

要销往印度、美国等国家。 
 

3. 国内外市场齐发，市场规模稳步增长 
3.1 “十二五”电网投资稳步增长，特高压成就结构机会 

 
绝缘子与避雷器行业同下游电网和电力公司的投资关系密切。 
 
“十一五”期间国家电网和南方电网合计实现电网投资约 1.5 万亿，按

公开资料，“十二五”期间，国家电网的电网投资将超过 1.7 万亿，全国

电网投资规模将达 2.2-2.5 万亿。其中“十二五”特高压直流工程建设将

高达 2700 亿元。下游电网投资的扩大将拉动输配电设备的需求增长，

绝缘子避雷器市场的容量也随之稳步增长。 
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图 4：我国“十二五”期间电网投资预测 
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数据来源：国泰君安证券研究、中电联网站 

 

特高压建设拉动绝缘子产品结构性需求增长。2010 年初，国家电网提出

坚强智能电网的建设规划，分三阶段进行，总投资规模将超过 4 万亿。

其中全国骨干电网将主要通过特、超高压输电网络连接形成；实现华北、

华东、华中等负荷中心地区与西北、东北、西南等煤电、水电等能源中

心的互联，提高跨区域电网的电力输送能力。 
 
2010 年 2 月，国网公司宣布，至 2020 年建成±800kV 直流输电项目 20
个，±1000kV 直流输电项目 4 个，特高压交流线路达 5.1 万公里，直流

线路 4.8 万公里。南方电网公司规划，2030 年前建设 5 回 1000kV 交流

输电通道；“十二五”末建成糯扎渡至广东±800kV 直流输电通道。此

外广东电网也将建成 1000kV 的双回半环网络。 
 
特高压电网建设的结构性变化，促进高端绝缘子产品的市场需求。从国

网公司招标信息看，2009 年瓷绝缘子在电压等级高于 750kV 的市场中

占有率超过 50%。 
 
2011 年 6 月国网公司第二条特高压直流“锦屏—苏南” ±800kV 工程

完成了绝缘子招标，大连电瓷中标金额达 2.1 亿元，其中悬式瓷绝缘子

产品达 2.01 亿元，中标率 68%。 
 

表 3：“十二五”规划的特高压直流工程 
序号 名称 投运时间 起点终点 长度（km) 容量（MW） 投资（亿元） 绝缘子招标 

1 锦屏—苏南 
2012 

锦屏—苏州 2100 7200 214 已招标 

2 宁东—浙江 
2012 

宁东—绍兴 1700 7200 195  

3 溪洛渡—浙江 
2013 

溪洛渡—浙西 1688 7200 194  

4 哈密—河南 
2014 

哈密—郑州 2400 7200 230  

5 呼盟—山东 
2014 

呼盟—德州 1600 7200 189  

6 蒙西—江西 
2015 

蒙西—新余 1600 7200 189  
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7 酒泉—江苏 
2015 

酒泉—泰州 2450 7200 230  

8 准东—河南 
2015 

准东—豫北 2800 7200 245  

9 蒙古—山东 
2015 

锡伯敖包—寿光 1450 7200 180  

10 哈密—山东 
2016 

哈密—沂蒙 2700 7200 240  

11 锡盟—无锡 
2016 

锡盟—无锡 1700 7200 195  

12 糯扎渡—广东 
2012 

糯扎渡—广东 1472 5000 187   

数据来源：国泰君安证券研究、公司价值投资报告 

 
3.2 海外市场潜力巨大，印度扩容、电网投资需求旺盛 

 
我国电网发展起步晚但进度快，目前已基本完成省内及区域内骨干网络

的建设，未来随着装机容量增长保持平稳增速。 
 
相比之下，国外尤其是第三世界国家随着经济增速提高，固定资产投资

需求加大，电网作为基础保障设施将得到优先发展。2010 年公司出口占

比达到 40%，其中印度和美国贡献最多。我们认为，未来公司收入规模

扩大，将仰仗海外市场开拓进度。 
 
图 5：印度新增装机容量及电力供求情况 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

 

表 4：公司主营业务收入按地区分类                                                  单位：万元 
地区 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

国内 34,097.41 57.53% 44,358.59 78.72% 32,770.36 74.97% 

国外 25,169.81 42.47% 11,991.64 21.28% 10,941.15 25.03% 

主营收入合计 59,267.22 100.00% 56,350.23 100.00% 43,711.51 100.00% 

数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 
表 5：公司国外收入分类  
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序号 国别 

2010 年 2009 年 2008 年 

销售收入 占出口总额比例 销售收入 占出口总额比例 销售收入 占出口总额比例

1 印度 15,290.78  60.75% 6,818.48  56.86% 4,478.51  40.93% 

2 美国 3,451.13  13.71% 2,590.62  21.60% 3,115.46  28.47% 

小计 18,741.91  74.46% 9,409.10  78.46% 7,593.97  69.40% 

数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 

4. 行业集中不高，产品三分天下 

 
我国绝缘子行业和避雷器行业集中度不高，竞争主要集中在产品质量、

技术、价格等方面。高端产品市场（500kV 及以上电压等级）竞争方式

主要是质量为主、价格为辅，竞争相对适中；中端产品市场（220kV 电

压等级）竞争方式主要是质量和价格并重，竞争相对激烈；低端产品市

场（110kV 及以下电压等级）竞争方式主要是价格为主，质量为辅，竞

争非常激烈。 
 

图 6：2009 年绝缘子行业情况 

 
数据来源：中国电器工业年鉴 2010、国泰君安证券研究 

 
纵观发展过程，瓷绝缘子的发展历史最长，玻璃绝缘子次之，最后是复

合绝缘子（1995 年后才进入全面实用化阶段。）目前在高压绝缘子市场

中，瓷绝缘子的市场占有率最高。 

 

图 7：瓷、玻璃、复合绝缘子的市场份额 
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数据来源：国泰君安证券研究、公司价值投资报告 

 

公司属于绝缘子避雷器行业龙头，07-09 年主营业务收入占行业比重平

均维持在 8.63%左右。 从国家电网历年的绝缘子招标情况看，公司的比

例保持在 17%以上。 

 

表 6：公司主营收入行业占比 
年份 行业（万元） 大连电瓷（万元） 占比（%） 

2007年 430,233.28  42,019.15  9.77 

2008年 491,199.60  43,711.51  8.9 

2009年 781,919.10  56,350.23  7.21 

注：2009 年行业纳入统计企业数由上年 42 家增加到 91 家。 

数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 
表 7：公司主营收入行业占比 

项目 2009年 2008年 2007年 

集中招标金额 167,909.57  107,948.02  129,266.56 

大连电瓷中标金额 30,053.71  27,429.64  29,360.84  

大连电瓷占比 17.90% 25.41% 22.71% 

 数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 
从产品结构上看，公司在高电压等级细分市场有非常强的竞争力，09 年

线路次绝缘子产量占全行业比重为 21.09%，排名第一。 

 
表 8：公司各类瓷绝缘子产量行业占比 

 
 

 

 
  

2009年产量（单位：吨） 行业 大连电瓷 占比 

1.瓷绝缘子 321,541.00  42,761.30  13.30% 

1.1 线路瓷绝缘子 187,411.00  39,529.00  21.09% 

1.1.1 盘形悬式 146,542.00  39,529.00  26.97% 

1.2 电站电瓷 134,130.00  3,232.30  2.41% 
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数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 
公司在 300kN 及以上绝缘子产品领域具有领先的竞争优势，同比行业内

的其他竞争厂商，在国家电网的历年招标中，中标比率高，且份额呈现

稳步上升的态势。 

 

总体来说，与竞争对手相比，公司在技术积累、品牌支持、规模优势、

客户资源上具有相当的优势。公司同科研院所合作，多次参与特高压交、

直流输变电重大项目；大连电瓷是我国最大的线路瓷绝缘子生产企业。

规模化可以带来采购、客户、生产、管理等多方面的优势。 

 
图 8：瓷、玻璃、复合绝缘子的市场组成 

 

数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 
 
 
 

5. 募投项目分析及询价建议 

 
公司本次发行新股，募集资金项目投资总额为 46,970.00 万元，主要投

向三个项目。 

表 9：公司募投项目情况 

序号 项目名称 总投资额（万元） 建设投资（万元） 铺底流动资金（万元） 

1 

大连电瓷集团股份有

限公司瓷绝缘子扩大

生产能力项目 

26,795.00  23,300.00  3,495.00  

2 

大连电瓷集团股份有

限公司复合绝缘子建

设项目 

16,675.00  14,500.00  2,175.00  
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3 

大连电瓷集团股份有

限公司创建国家级技

术中心项目 

3,500.00  3,500.00   

合计 46,970.00  41,300.00  5,670.00  

数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 

公司目前瓷绝缘子、复合绝缘子等产品的产能利用率均超 100%，考虑到

未来国内外市场电网和电源投资带来的绝缘子产品需求增长，公司规划

的瓷绝缘子和复合绝缘子扩产项目，将能够缓解公司的产能约束，最大

限度分享绝缘子市场容量的增长前景。 

 

表 10：公司募投项目完成后各产品产能情况 

产品类别 单位 现有产能 
募投项目新增

产能 
产能增长率 达产后产能

悬瓷绝缘子 吨 36,000.00 20,266.00  48.25% 62,266.00 

复合绝缘子 吨 2,100.00 5,236.14  249.34% 7,336.14 

电站电瓷  吨 3,700.00 3,476.00  93.95% 7,176.00 

数据来源：国泰君安证券研究、公司招股意向书 

 
我们预测 2011、2012 年净利润为 7452 万和 9972 万元。按照增发后的

总股本 10，000 万股计算，对应 EPS 为 0.75、1.00 元。考虑随着特高

压直流审批建设提前，进入 2013 年后年化招标增速将明显下滑，同时

出口业务存在发展不确定性。我们预计合理询价区间在 12.75-16.5 元，

对应 11 年估值在 17 到 22 倍。 
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