
 

 

大连电瓷（002606）            2011 年 7 月 28 日 

瓷绝缘子龙头企业 特高压带动业绩增长 
公司为我国线路瓷绝缘子龙头企业，2007-2009 年盘形悬式瓷绝缘

子产、销、出口量居国内厂商首位。按绝缘子投资占电网投资 3%比例

测算，我国年均绝缘子市场容量约 100 亿元。如果特高压后续项目如期

进行，公司业绩将出现较快增长。 
主要财务数据及预测 
  2009  2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入增长率（％） 28.96  5.34 14.17 26.49 23.62 

毛利率（％） 40.82 35.53 34.74 35.12 35.79 

净资产收益率（％） 43.53 22.72  7.93 10.53 12.75 

每股收益（元）  1.06  0.74  0.63  0.93  1.29 

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 10000 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 

 近年业绩稳定增长。公司主要产品包括高压输电线路用瓷、复合绝缘子，电站用瓷、
复合绝缘子，电瓷金具等。目前悬式瓷绝缘子为公司主要收入来源，2010年该项业
务占营收比重近70%。近年来绝缘子产业增速较为平稳，公司2008-2010营收复合
增长率约17%。 

 
 线路瓷绝缘子龙头企业。2008-2010年公司主导产品线路瓷绝缘子在国家电网公司

集中招标平台中标金额均连续排名第一，占比保持在37%以上。 其中，公司生产的
300kN及以上的高强度瓷绝缘子在国家电网公司招标中中标金额蝉联第一。 

 
 倚靠技术优势，龙头地位具可持续性。瓷绝缘子方面，目前国内高档瓷绝缘子及瓷

套管需求50%以上依赖进口，公司是国内唯一能生产400kN及550kN等级盘形悬式
瓷绝缘子的厂商，国际上亦仅日本NGK、NGK唐山电瓷具该产品生产能力。复合绝
缘子方面，300KV以上复合绝缘子技术壁垒使该产业集中度较高，2009年国网
500KV复合绝缘子招标中，公司市场份额约12%。 

 
 特高压后续项目审批后将助推公司业绩增长。公司具备向“云南-广东”、“向家坝-上

海”800kV特高压直流线路及“晋东南-南阳-荆门”1000kV特高压交流线路的瓷绝缘子
供货经验，其中在“向家坝-上海”线路的供货量占同类产品50%以上。根据国家电网
公司和南方电网公司未来十年关于直流和交流特高压的建设计划，预测至2020年前
国内直流高吨位悬式瓷绝缘子年均需求量约165万只，交流高吨位瓷绝缘子年均需
求量约120 万只。预计年均绝缘子市场容量约100亿元。 

 
 募投项目着力瓷、复合绝缘子产能扩张及技术研发。募投项目在扩张瓷、复合绝缘

子产能的同时，亦着力绝缘子技术研发水准提升。项目建设期1年，公司前期用自有
资金进行项目建设，募投项目与2011年即逐步贡献业绩。据我们的盈利预测，项目
达产后新增营收近2.5亿元。我们认为，公司通过募投项目进一步提升300KV以上交、
直流复合绝缘子产能及技术水准，使高电压等级复合绝缘子成为公司发展另一看点。

 
 公司股票合理价值区间为15.12-17.64元。我们预测公司2011-2013年的每股收益将

达 0.63元、 0.93元、 1.29元。参考同行业的估值水平，我们给予公司2011年24-28
倍的PE，对应的价值区间为15.12-17.64元，谨慎申购。 

 
 公司主要不确定因素。（1）市场竞争风险；（2）电网投资进程不达预期。 
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谨慎申购 
股票价格 

发行价 17.00 元 

合理价值区间 15.12-17.64 元 

网下发行数量（万股） 500 

网上发行数量（万股） 2000 

股本结构（发行后） 

总股本（万股） 10000 

流通 A 股（万股） 2500 

B 股/H 股（万股） 0 

重要日期 

网下缴款日 2011 年 7 月 28 日

网上申购日 2011 年 7 月 28 日
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表 1 大连电瓷盈利预测假设条件（万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入        
悬瓷绝缘子 36672.24  43456.56  40533.88  42965.80  52186.83  62826.48  

电站电瓷 4197.74  4746.65  4933.43  5423.49  7347.17  9653.03  

复合绝缘子 2155.42  4895.71  9350.11  14475.12  21310.28  28638.26  

其他 729.75  3329.16  4623.10  5000.00  5000.00  5000.00  

合计 43755.15  56428.08  59440.52  67864.41  85844.28  106117.77  

       

yoy       

悬瓷绝缘子  18.50% -6.73% 6.00% 21.46% 20.39% 

电站电瓷  13.08% 3.93% 9.93% 35.47% 31.38% 

复合绝缘子  127.13% 90.99% 54.81% 47.22% 34.39% 

其他  356.21% 38.87% 8.15% 0.00% 0.00% 

合计  28.96% 5.34% 14.17% 26.49% 23.62% 

       

营业成本       

悬瓷绝缘子 23565.58  24887.57  24843.22  26423.97  31833.97  37695.89  

电站电瓷 2877.97  2725.53  3520.00  3986.27  5436.91  7143.24  

复合绝缘子 1592.42  3285.51  6052.33  9625.95  14171.33  19044.44  

其他 517.17  2496.16  3905.49  4250.00  4250.00  4250.00  

合计 28553.14  33394.77  38321.03  44286.18  55692.21  68133.57  

       

毛利率       

悬瓷绝缘子 35.74% 42.73% 38.71% 38.50% 39.00% 40.00% 

电站电瓷 31.44% 42.58% 28.65% 26.50% 26.00% 26.00% 

复合绝缘子 26.12% 32.89% 35.27% 33.50% 33.50% 33.50% 

其他 29.13% 25.02% 15.52% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计 34.74% 40.82% 35.53% 34.74% 35.12% 35.79% 

       

营业收入 43755.15  56428.08  59440.52  67864.41  85844.28  106117.77  

yoy  28.96% 5.34% 14.17% 26.49% 23.62% 

营业成本 28553.14  33394.77  38321.03  44286.18  55692.21  68133.57  

yoy  16.96% 14.75% 15.57% 25.76% 22.34% 

营业利润率 34.74% 40.82% 35.53% 34.74% 35.12% 35.79% 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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表 2 大连电瓷损益表预测（万元）  
  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 43755.15  56428.08  59440.52  67864.41  85844.28  106117.77  

  增长率（%）  28.96 5.34 14.17 26.49 23.62 

营业成本 28553.14  33394.77  38321.03  44286.18  55692.21  68133.57  

  毛利率（%） 34.74 40.82 35.53 34.74 35.12 35.79 

营业税金及附加 388.48  484.80  428.51  488.62  618.08  764.05  

销售费用 3075.56  4039.70  4122.87  4750.51  6009.10  7428.24  

  销售费用率（%） 7.03 7.16 6.94 7.00 7.00 7.00 

管理费用 6296.52  9072.00  9193.08  11661.16  15816.68  18952.18  

  管理费用率（%） 14.39 16.08 15.47 17.18 18.42 17.86 

财务费用 1347.84  1349.17  1425.15  1500.00  880.00  900.00  

资产减值损失 471.18  114.86  713.11  418.00  600.00  600.00  

期间费用 11191.09  14575.73  15454.21  18329.67  23305.78  27880.43  

  期间费用率（%） 25.58 25.83 26.00 27.01 27.15 26.27 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  -69.92  0.00  0.00  0.00  

营业利润 3622.43  7972.78  5166.84  4759.92  6228.21  9339.72  

EBIT 5064.55  13843.52  9813.30  8866.50  11808.11  16075.09  

  增长率（%）  173.34 -29.11 -9.65 33.18 36.14 

   EBIT margin 11.57 24.53 16.51 13.07 13.76 15.15 

营业外收入 198.49  16910.90  3329.10  2714.58  4807.90  5943.36  

营业外支出 104.21  12389.32  107.79  108.00  108.00  108.00  

利润总额 3716.71  12494.36  8388.15  7366.50  10928.11  15175.09  

  增长率（%）  236.17 -32.86 -12.18 48.35 38.86 

所得税 788.66  1671.03  934.15  1104.98  1639.22  2276.26  

 所得税率（%） 21.22 13.37 11.14 15.00 15.00 15.00 

净利润 2928.05  10823.33  7454.00  6261.53  9288.89  12898.82  

少数股东损益 12.21  180.79  26.95  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者净利润 2915.84  10642.54  7427.05  6261.53  9288.89  12898.82  

总股本（万股） 1000.00  7500.00  7500.00  10000.00  10000.00  10000.00  

稀释 EPS 0.29  1.06  0.74  0.63  0.93  1.29  

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 10000 万股计算。 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
表 3 可比上市公司估值对比 

    
收盘价 
（元） 

总市值 
（亿元） 

EPS 
（元） 

PE 

    7 月 27 日 7 月 27 日 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

601179 中国西电 5.67 247.04 0.15 0.20 0.35 38.62 29.08 16.20 

300069 金利华电 16.43 12.82 0.34 0.78 1.24 48.90 21.06 13.25 

000551 创元科技 15.20 40.54 0.24 0.54 0.75 64.00 28.36 20.24 

      50.51 26.17 16.56 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

我们预测公司 2011-2013 年的每股收益将达 0.63 元、 0.93 元、 1.29 元。参考同

行业的估值水平，我们给予公司 2011 年 24-28 倍的 PE，对应的价值区间为 15.12-17.64
元，谨慎申购。 
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信息披露 

分析师声明 

牛 品：电力设备和新能源行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：国电南自、国电南瑞、四方股份、积成电子、荣信股份、理工监测、华光股份、杭锅股份、东方电气、上海电气、

龙源技术、中国西电、平高电气、合康变频。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  
行业投资评级

中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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