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投资评级：推荐（维持） 
 

市场数据 

目前股价 9.17 

总市值（亿元） 18.34 

流通市值（亿元） 4.59 

总股本（万股） 20000 

流通股本（万股） 5000 

12 个月最高/最低 35.58/7.49 
 

 

投资建议： 

我们预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.19 元、0.41 元和 0.63 元，对应 PE 分别

为 47.8 倍、22.3 倍和 14.6 倍，维持公司“推荐”评级。公司的看点在于特

高压直流大规模建设带来的收入提升以及毛利率见底回升共同作用下的高业

绩弹性，建议投资者逢低介入。 

要点： 

 特高压订单如期降临：公司发布公告，中标哈密南-郑州特高压直流输电

线路绝缘子，预中标金额约 5119 万元；取得印度国家电网特高压直流工

程续订绝缘子订单约合人民币 2090 万元。我们认为此次哈郑线的中标在

情理之中，但时点快于预期。 

 订单金额低于示范线路：从国网商务平台上看到，此次招标和以往有所变

化，瓷绝缘子和玻璃绝缘子在一起招标。唐山 NGK 可能是受到政治因素影

响完全没有中标，使得整体来看瓷绝缘子份额减少，玻璃和复合绝缘子份

额增加。此外哈郑线的绝缘子总使用量偏少，也使得此次大连电瓷中标金

额少于此前的示范线路。预计后续的溪洛渡-浙西线路瓷绝缘子的量将大

大增加。 

 公司将充分受益于特高压直流大规模建设：哈密-郑州线之后，预计溪洛

渡-浙西直流线路也将在年内招标。国网规划中提出 2015 年 11 条特高压

直流线路投运，如果打算完成这一规划，明后年建设必将提速。作为国内

份额最高的电瓷供应商，公司的收入将出现持续大幅增长。 

 毛利率触底反弹已经明确：去年Q2到今年Q2公司产品毛利率呈现V字形，

一季度仅 22.5%的毛利率成为一年的低点。影响毛利率的主要因素纷纷呈

现好转态势：订单价格转好，国网统一招标价格上升；成本方面，原材料

价格出现回落，公司积极采取天然气替代液化气、海运替代陆运等方式来

降低费用，起到显著效果。随着公司特高压订单占比逐步增加，毛利率预

计还会进一步提升。由于公司目前净利率水平很低，毛利率提升将带来相

当高的业绩弹性。 

 风险提示： 特高压直流建设推进低于预期、三种绝缘子使用量发生变化。 

 
公司盈利预测（百万） 
 2012E 2012E 2013E 

营业收入  752 892 1112 

(+/-%) 15.5% 18.6% 24.7% 

净利润 38 82 126 

(+/-%) -28.9% 114.0% 52.9% 

摊薄 EPS 0.19 0.41 0.63 

PE 47.8 22.3 14.6 

 
 
股价表现图 

 
数据来源：Wind 资讯 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入  651 752 892 1112  成长性     

营业成本 443 540 620 771   营业收入增长 9.5% 15.5% 18.6% 24.7% 

销售费用 46 53 61 73   营业成本增长 15.6% 21.9% 15.0% 24.3% 

管理费用 91 102 98 100   营业利润增长 -15.5% -27.6% 160.9% 61.3% 

财务费用 17 15 17 20   利润总额增长 -25.8% -28.3% 114.0% 52.9% 

投资净收益 0 0 0 0   净利润增长 -27.3% -28.9% 114.0% 52.9% 

营业利润 44 32 82 133  盈利能力     

营业外收支 19 13 13 13   毛利率 32.0% 28.2% 30.5% 30.7% 

利润总额 62 45 95 146   销售净利率 8.3% 5.1% 9.2% 11.3% 

所得税 9 6 13 20   ROE 7.7% 5.2% 10.0% 13.3% 

少数股东损益 0 0 0 0   ROIC 6.6% 4.4% 7.7% 10.2% 

净利润 54 38 82 126  营运效率     

资产负债表（百万元）         销售费用/营业收入 7.1% 7.0% 6.8% 6.6% 

流动资产 791 757 855 1064   管理费用/营业收入 14.1% 13.5% 11.0% 9.0% 

货币资金 227 88 71 89   财务费用/营业收入 2.6% 2.0% 1.9% 1.8% 

应收帐款 287 338 401 501   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 18 23 27 33   所得税/利润总额 13.9% 14.0% 14.0% 14.0% 

存货 208 243 279 347   应收帐款周转率 2.5% 2.4% 2.4% 2.5% 

非流动资产 495 612 691 689   存货周转率 2.3% 2.4% 2.4% 2.5% 

固定资产 382 502 583 584    流动资产周转率 1.0% 1.0% 1.1% 1.2% 

资产总计 1286 1369 1545 1754    总资产周转率 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 

流动负债 427 473 567 653  偿债能力     

短期借款 219 219 219 219   资产负债率 45.6% 46.2% 47.0% 46.3% 

应付款项 129 157 180 224   流动比率 1.85 1.60 1.51 1.63 

非流动负债 159 159 159 159   速动比率 1.36 1.09 1.01 1.10 

长期借款 36 36 36 36  每股指标（元）     

负债合计 587 632 727 812   EPS 0.54 0.19 0.41 0.63 

股东权益 699 737 818 941   每股净资产 6.99 3.69 4.09 4.71 

股本 100 200 200 200   每股经营现金流 0.07 0.05 0.24 0.28 

留存收益 593 531 612 735   每股经营现金/EPS 0.1 0.3 0.6 0.4 

少数股东权益 6 6 6 6  估值 2011A 2012E 2013E 2014E 

负债和权益总计 1286 1369 1545 1754   PE 17.0 47.8 22.3 14.6 

现金流量表（百万元）         PEG 0.73 0.42 0.42 - 

经营活动现金流 7 11 48 56   PB 1.3 2.5 2.2 1.9 

其中营运资本减少 -69 -60 -76 -121   EV/EBITDA 4.27 4.72 3.09 2.24 

投资活动现金流 -87 -150 -120 -50   EV/SALES 59.55 52.77 50.80 42.05 

 其中资本支出 -84 -150 -120 -50   EV/IC 0.43 0.36 0.36 0.34 

融资活动现金流 259 0 -1 -3   ROIC/WACC 0.66 0.44 0.76 1.01 

净现金总变化 178 -139 -73 3    REP 0.65 0.83 0.47 0.33 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。       
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何形式的报酬。 
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并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  
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