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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2514.1  2615.1  3093.1  3830.9  

（+/-） -9.61% 4.02% 18.28% 23.85% 

净利润 208.13  233.58  294.10  364.24  

（+/-） 2.67% 12.23% 25.91% 23.85% 

EPS(元) 0.184  0.206  0.260  0.321  

P/E 31.58  28.13  22.34  18.04  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 国内输电线路铁塔龙头，受益特高压建设 

常熟风范电力设备股份有限公司，成立于 1993 年 7 月，公司主要生产经营

各类输变电铁塔（包括角钢铁塔和钢杆管塔）、变电构支架以及各类直接成

方焊管。公司是国内输电线路铁塔龙头企业，在 220KV 及以上的高压、超

高压和特高压输电线路铁塔领域处于市场领先地位，司是国内少数几个能生

产目前最高电压等级 1000KV 输电线路铁塔的企业之一，经过二十多年的发

展，目前已发展成为总占地面积约 437,961 平方米、具备年产铁塔产品超过

40 万吨能力的铁塔行业龙头企业。 

 公司经营稳健，未来高增长可期 

公司过去几年经营稳健，营收和净利稳中有升。2012-2015 年公司营业收入

保持 10%以上的速度增长，2015 年实现营业收入 27.81 亿元，同比增长

18.18%。2016 年公司实现营业收入 25.14 亿元，同比下降了 9.61%，其主要

原因是报告期内钢材和有色金属市场价大幅增长，且极不稳定，为规避贸易

风险，公司减少了贸易类业务，导致 2016 年公司商业贸易营业收入同比下

降 19.99%，受此影响公司营业收入较大幅度降低。但是在营业收入减少的

不利情况下，2016 年实现净利润 2.08 亿元，同比增长 2.67%， 盈利能力向

好迹象明显。随着特高压建设的提速，看好公司业绩将在未来几年重新实现

高增长。 

 特高压建设进一步提速 

2016年 11 月 7 日，国家发展改革委、国家能源局正式发布《电力发展“十

三五”规划》。规划提出，电网发展方面。筹划外送通道，增强资源配置能

力。合理布局能源富集地区外送，建设特高压输电和常规输电技术的“西电

东送”输电通道，新增规模 1.3 亿千瓦，达到 2.7 亿千瓦左右。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019年实现收入分别为 26.15亿元、30.93亿元和 38.31亿元，

归母净利润分别为 2.34 亿元、2.94 亿元和 3.64 亿元，对应 EPS 分别为 0.206

元、0.260 元和 0.321 元，PE 分别为 28.13 倍、22.34 倍和 18.04 倍，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

特高压工程建设低于预期，行业竞争加剧导致产品毛利率下降，中标大客户

订单量下滑。 
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投资要点 

关键假设 

2020 年以前开工建设“十三五”规划的特高压网架加强和完善工程，投资额将达

7000 亿元；建设特高压输电和常规输电技术的“西电东送”输电通道，新增规模 1.3 亿

千瓦，达到 2.7 亿千瓦左右；随着特高压建设的提速，公司输变电铁塔业务将在未来几

年实现高增长。 

有别于大众认识 

2012-2015 年公司营业收入保持 10%以上的速度增长，2016 年公司实现营业收入

25.14 亿元，同比下降了 9.61%。但是在营业收入减少的不利情况下，2016 年实现净利

润 2.08 亿元，同比增长 2.67%，盈利能力向好迹象明显。我们认为随着特高压建设的提

速，看好公司业绩将在未来几年重新实现高增长，同时公司盈利能力进一步向好。 

A 股上市另外两家输电线路铁塔行业公司齐星铁塔、东方铁塔与公司对比：从营业

收入规模对比分析，公司在输电线路角钢塔领域处于绝对领先地位；从中标角度分析，

公司中标订单规模与总订单量都远超同行业公司。 

截止 2017Q1，公司的 ROE 为 1.76%，与同行业公司盈利能力与估值对比，风范股

份当前估值明显偏低。 

股价表现催化剂  

1、公司是国内输电线路铁塔龙头企业，在 220KV 及以上的高压、超高压和特高压输

电线路铁塔领域处于市场领先地位，受益于特高压建设，公司业绩高增长有保障； 

2、公司严格控制成本，合理调整经营业务，毛利率稳步提升，公司盈利能力得到释

放。 

盈利预测与估值 

公司是国内输电线路铁塔龙头企业，在 220KV 及以上的高压、超高压和特高压输电

线路铁塔领域处于市场领先地位。预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 26.15 亿元、

30.93 亿元和 38.31 亿元，归母净利润分别为 2.34 亿元、2.94 亿元和 3.64 亿元，对应

EPS 分别为 0.206 元、0.260 元和 0.321 元，PE 分别为 28.13 倍、22.34 倍和 18.04 倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

特高压工程建设低于预期，行业竞争加剧导致产品毛利率下降，中标大客户订单量下滑。 
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一、国内输电线路铁塔龙头，受益特高压建设 

常熟风范电力设备股份有限公司，成立于 1993 年 7 月，公司从事的主要业务是工

业制造和商业贸易二部分，工业制造主要生产经营各类输变电铁塔（包括角钢铁塔和钢

杆管塔）、变电构支架以及各类直接成方焊管（包括冷弯型钢、方矩钢管和钢结构件）。

经营模式为以销定产，在签订购销合同并收到预付定金投料生产。公司实行自产自销，

并享有自营出口权。商业贸易主要经营销售钢材及有色金属。 

公司的控股股东和实际控制人都是范建刚先生，范建刚先生和公司百分之五以上股

东范立义系父子关系，范岳英系父女关系，三人合计持有公司 56.58%的股份。 

图表1： 公司营业收入构成  图表2： 公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

 

 

资料来源：公司年报  资料来源：公司年报 

（一）公司在行业内优势突出 

公司是国内输电线路铁塔龙头企业，在 220KV 及以上的高压、超高压和特高压输电

线路铁塔领域处于市场领先地位，司是国内少数几个能生产目前最高电压等级 1000KV

输电线路铁塔的企业之一，经过二十多年的发展，目前已发展成为总占地面积约 437,961

平方米、具备年产铁塔产品超过 40 万吨能力的铁塔行业龙头企业。 

1、产品多样化优势 

公司生产 1000KV 及以下输电线路铁塔、变电构支架，拥有国家质检总局颁发的

750KV 输电线路铁塔全国工业产品生产许可证。公司自行研究开发复合材料绝缘杆塔产

品，并拥有自主知识产权，公司生产的复合材料绝缘杆在国家电网公司"两型三新"示范工

程--连云港供电公司 220KV 茅蔷线改造工程中竣工投运。 

图表3： 公司生产的角钢塔  图表4： 公司生产的管塔 
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资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

2、成本控制优势 

铁塔制造行业作为传统的制造业，成本管理是公司最主要的竞争力之一，公司注重

精细化管理，综合成本管理处于行业领先水平。 

3、客户资源优势 

公司自成立以来，坚持以可靠的产品质量以及不断完善的售后服务，赢得了客户的

信任。公司主要客户有国家电网公司、南方电伍尔特网公司及两大电网公司下属的各省

网、地区电网，此外，公司还与 ABB 集团、NEC 公司、富士公司、POWERLINK 公司

等世界著名公司的输电部门及设计科研部门保持良好关系。 

4、放样技术优势 

放样技术在节约成本、提高产品质量方面对本行业企业至关重要。公司目前现采用

先进的三维铁塔设计放样计算机程序，自行开发并引进了先进的铁塔结构尺寸计算与校

核程序和材料管理数据系统，在铁塔结构计算放样领域始终保持着国内领先水平。 

（二）公司经营稳健，未来高增长可期 

公司过去几年经营稳健，营收和净利稳中有升。未来，随着特高压建设的提速，公

司业绩将在未来几年实现高增长。2017 年第一季度，公司销售费用率从去年同期的 4.05%

降至 2.46%，销售费用率大幅降低，财务费用率从去年同期的 2.59%降至 2.22%。报告

期经营活动产生的现金流量净额累计发生额为-4903 元，去年同期为-3897 万元，其主要

原因是报告期客户按购销合同应付的购货款金额数量较少所致。 

 

 

图表5： 近年来公司营业收入情况  图表6： 近年来公司净利润情况 
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资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

图表7： 近年来公司期间费用率情况  图表8： 近年来公司毛利率与净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

二、特高压电网建设——拉动经济增长的重要力量 

1、特高压建设的必要性 

我国特高压电网建设是从争议中走出的，争议的关键点在于特高压的安全性以及巨

大建设投资的经济性，随着国内社会用电量不断增长以及国家对大气污染的治理坚定决

心下，我国电力生产与消费的区域不均衡状况極需改变。我国大部分煤炭资源分布于西

北地区；80%的水利资源集中于西南地区；而风能、太阳能等清洁能源资源更是集中于

地势开阔、日照条件充足的西北地区，全国 80%以上风能资源和 77%的风电装机集中在

“三北”地区，全国 80%太阳能资源和 84%的光伏发电装机集中在西北和北部地区。但

是我国能源消费需求的 70%集中于中东部地区，能源生产与消费地区距离上千公里，不

合理的区域条件制约了社会的发展。 
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图表9： 2017 上半年西北五省弃风率  图表10： 2017 上半年西北五省弃光率 

 

 

 

资料来源：国家能源局，联讯证券  资料来源：国家能源局，联讯证券 

特高压电网建设妥善解决了区域间的能源传输问题，利于风电、光电的并网外送，

扩大新能源的消纳能力，具有利用进一步开发新能源的战略意义。此外，我们从经济效

益角度分析，1 条 1000 千伏特高压交流输电单年输电量相当于 70 万量重载卡车的运煤

发电量，1 条直流特高压输电量相当于 100 万重载卡车的运煤发电量，到网电价低于当

地煤电上网电价 0.06-0.13 元/千瓦时。特高压电网成功架设将省去中间数百万车次的重

载运煤车运输，大大减轻了尾气排放对大气的污染，促进环境良好型经济发展。 

2、我国特高压建设稳步推行，电力发展“十三五”规划确定特高压增长空间 

2009年 1 月 6 日，我国首条 1000 千伏特项目晋东南—南阳—荆门特高压交流试验

示范工程竣工，标志着我国特高压建设正式拉开大幕： 

我国“十二五”规划全国特高压工程投资超 5000 亿元，规划“三纵三横一环网”

特高压输电线路连接我国西北部能源基地与负荷中心，形成我国西电东送、北电南送能

源配置格局； 

图表11： “三纵三横一环网”特高压输电线路规划  
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资料来源：财新网，联讯证券 

2014 年，1000 千伏淮南—南京—上海特高压交流工程获得国家发改委核准。其中，

国家电网 “四交四直”特高压工程（包括宁东—浙江、晋北—江苏、锡盟—泰州、上海

庙—山东 4 条特高压直流线路，淮南—南京—上海、锡盟—山东、内蒙古西—天津南、

横榆—潍坊 4 条特高压交流线路）列入我国大气污染防治行动计划。此外，总投资 683

亿元的淮南-南京-上海等 3 项特高压工程开工建设，哈密南-郑州等 3 项特高压工程也于

2014 年建成投运。 

2015年 12 月 15 日，锡盟-泰州、上海庙-山东±800 千伏特高压直流工程开工，“四

交四直”特高压项目全部启动。其中，新启动的“两直”工程将有力促进内蒙古能源基

地集约化开发，推进火电、风电联合外送，扩大风电等新能源消纳范围，缓解东中部地

区中长期电力供需矛盾，并有效促进东中部地区大气污染防治。根据预计，工程建成后，

每年可向东中部地区送电约 1100亿千瓦时，减少燃煤运输 5040万吨，减排烟尘 4.0万

吨、二氧化硫 24.8 万吨、氮氧化物 26.2万吨、二氧化碳 9900万吨； 

2016 年一月，国家电网规划，“十三五”期间，在“四交五直”工程基础上，后续

特高压工程分三批建设，首先是加快建设“五交八直”特高压工程，其次在 2018 年以

前开工建设“十交两直”特高压工程，加快统一同步电网建设。2020年以前开工建设“十

三五”规划的特高压网架加强和完善工程，投资额将达 7000 亿元。 

2016 年 11 月 7 日，国家发展改革委、国家能源局正式发布《电力发展“十三五”

规划》。规划提出，电网发展方面。筹划外送通道，增强资源配置能力。合理布局能源富

集地区外送，建设特高压输电和常规输电技术的“西电东送”输电通道，新增规模 1.3

亿千瓦，达到 2.7亿千瓦左右。 

图表12： 2020 年特高压规划  

 
资料来源：北极星电力网，联讯证券 
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三、铁塔龙头，行业地位凸显 

公司作为国内输电线路铁塔行业领域角钢塔的主要供应商之一，在市场内占有相当

一部分市场份额，龙头地位坚实。在国内电力行业（尤其是超高压、特高压输电高景气）

与通讯行业的持续增长良好环境下，行业内竞争日趋激烈。公司在巩固公司 200kV 以上

超高压、特高压输电铁塔领先优势上，加大投入研发多元化、高端化铁塔产品，建立产

品优势壁垒，抵御输电铁塔行业竞争加剧风险：公司是国内少数几家可以生产最高电压

等级 1000kV 的输电线路铁塔企业；公司自主研发了复合材料绝缘杆塔高端铁塔产品，

并成功应用投入运行。 

同行业公司对比，我们选取 A 股上市另外两家输电线路铁塔行业公司齐星铁塔、东

方铁塔与公司对比： 

从营业收入规模对比分析，公司在输电线路角钢塔领域处于绝对领先地位。2016 年，

公司在输电线路角钢塔板块收入同比略有下滑，不过营业收入规模高达 11.06 亿元，超

过另外两家公司营业收入总和。我们关注到公司钢管塔与变电构支架业务发展迅速，

2015年产销齐升，实现营业收入 4.58亿元，同比增长 84.32%，远超主要竞争对手东方

铁塔。2016年公司该业务实现营收 4.90 亿元，同比增长 6.97%，依然景气。 

从产品毛利率方面对比分析，输电线路铁塔主要原料为角钢与锌锭，而国内钢价格

受钢铁行业萎靡与企业高库存影响长期处于下跌趋势，上游原材料的价格下跌提升了输

电铁塔行业的整体毛利率。此外，受益于公司精细化规范管理以及稳定的大客户群，公

司在营收规模远超同行业公司基础上，产品毛利率还能保持显著优势。其中，公司角钢

塔产品 2013年至 2016年毛利率稳定保持 23%以上，大幅领先同行业公司，2016年毛

利率达 30.70%，较 2015提高了 5.44%，同时较另外两家上市企业领先幅度进一步扩大。 

 

 

图表13： 角钢塔板块营收对比（百万元）  图表14： 角钢塔产品毛利及毛利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

 

 

 

 

-80%

-40%

0%

40%

80%

120%

160%

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2011 2012 2013 2014 2015 2016

风范股份 齐星铁塔 东方铁塔 

风范股份YOY（%） 齐星铁塔YOY（%） 东方铁塔YOY（%） 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

0

100

200

300

400

500

2011 2012 2013 2014 2015 2016
风范股份 齐星铁塔 

东方铁塔 风范股份（%） 

齐星铁塔（%） 东方铁塔（%） 



 风范股份(601700.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  10 / 15 

图表15： 钢管塔板块营收对比（风范包括变电构支架）  图表16： 钢管塔产品毛利率对比（风范包括变电构支

架） 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

从 2016 年以来中标国网与南网重大项目订单量看， 2016 年以来，风范股份分别中

标南方电网《滇西北至广东±800kV 直流输电工程 800kV 角钢塔、800kV 钢管塔项目》

以及《南方电网公司 2016 年主网线路材料第一批框架招标项目》，合同总计 3.76 亿元；

中标国家电网《国家电网公司 2016 年昌吉-古泉特高压直流工程、上海庙-山东特高压直

流配套工程铁塔项目》，合同总计 2.4 亿元。公司 2016年以来新增两大电网集团合计约

6.16 亿元订单，单项订单规模与总订单量都远超同行业公司。 

图表17： 同行业公司盈利能力与估值对比，风范当前估值明显偏低（ROE截止 2017Q1） 

公司  ROE（%、摊薄）  PE（TTM）  PB 

风范股份  1.76 29.97 2.21 

齐星铁塔 -0.61 -398.00 4.08 

东方铁塔 -0.61 115.65 2.33 

四、盈利预测与估值 

 

图表18： 分业务预测 

 2016 2017E 2018E 2019E 

角钢塔  

收入（百万元） 1105.77  1072.60  1233.49  1480.18  

同比增长率 -20.18% -3.00% 15.00% 20.00% 

毛利率 30.73% 30.50% 31.00% 31.00% 

物资贸易  

收入（百万元） 684.80  664.26  763.89  954.87  

同比增长率 -19.99% -3.00% 15.00% 25.00% 

毛利率 1.23% 3.00% 5.00% 5.00% 

钢管塔、变电构支架  

收入（百万元） 490.14  539.15  620.03  713.03  

同比增长率 6.97% 10.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 25.35% 25.50% 25.00% 24.00% 

直接成方焊管  
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收入（百万元） 107.16  182.17  273.26  409.89  

同比增长率 131.53% 70.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 8.40% 13.00% 13.00% 15.00% 

房屋销售  

收入（百万元） 82.11  98.53  123.16  160.11  

同比增长率  20.00% 25.00% 30.00% 

毛利率 14.99% 17.00% 21.00% 25.00% 

其他主营业务  

收入（百万元） 5.68  14.19  28.38  56.76  

同比增长率 501.93% 150.00% 100.00% 100.00% 

毛利率 23.78% 30.00% 33.00% 33.00% 

其他业务  

收入（百万元） 38.41  44.17  50.80  55.88  

同比增长率 10.18% 15.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 59.03% 60.00% 57.00% 55.00% 

营业收入（百万元） 2514.07  2615.07  3093.01  3830.73  

同比增长率 -9.61% 4.02% 18.28% 23.85% 

综合毛利率 20.60% 21.25% 21.83% 21.63% 
 

资料来源：公司公告、联讯证券 

 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 26.15 亿元、30.93 亿元和 38.31 亿元，归

母净利润分别为 2.34 亿元、2.94 亿元和 3.64 亿元，对应 EPS 分别为 0.206 元、0.260

元和 0.321 元，PE 分别为 28.13 倍、22.34 倍和 18.04 倍，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

五、风险提示 

特高压工程建设低于预期，行业竞争加剧导致产品毛利率下降，中标大客户订单量

下滑。 
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图表19： 风范股份 PE Band 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表20： 风范股份 PB Band 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 773.88  784.54  927.95  1149.27  经营活动现金流 121.32  270.92  300.85  411.15  

应收和预付款项 1404.02  1529.28  1749.76  1902.05  净利润 208.13  233.58  294.10  364.24  

存货 1093.00  1195.24  1222.70  1279.20  折旧摊销 42.20  78.34  80.54  81.60  

其他流动资产 11.76  15.00  12.00  12.00  财务费用 43.80  27.83  29.10  35.25  

长期股权投资 771.29  771.29  771.29  771.29  资产减值损失 19.64  20.00  30.00  40.00  

投资性房地产 7.31  6.57  5.82  5.08  营运资金变动 -214.74 -77.22 -117.92 -86.88 

固定资产和在建工程 416.71  356.51  287.11  195.21  其它 -192.45 -88.83 -132.89 -109.94 

无形资产和开发支出 120.05  106.09  92.12  78.16  投资活动现金流 -139.14  -8.89  -69.31  -11.09  

其他非流动资产 259.61  251.44  300.00  300.00  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4857.64  5015.95  5368.76  5692.27  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 800.00  711.40  760.77  725.61  其他 -139.14  -8.89  -69.31  -11.09  

应付和预收款项 716.72  820.23  947.25  1119.16  筹资活动现金流 261.83  -251.37  -88.13  -178.74  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 - -88.60  49.36  -35.15  

其他负债 300.00  350.00  350.00  300.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 1816.72  1881.63  2058.01  2144.78  其他 - -162.77 -137.49 -143.59 

股本 1133.25  1133.25  1133.25  1133.25  现金净增加额 251.21  10.66  143.41  221.32  

资本公积 1225.10  1225.10  1225.10  1225.10       

留存收益 675.60  769.05  945.56  1182.34  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 3033.94  3127.39  3303.91  3540.69  成长能力     

少数股东权益 6.98  6.93  6.84  6.80  营业收入 2514.07  2615.13  3093.18  3830.90  

股东权益合计 3040.92  3134.32  3310.75  3547.49  营业利润 230.11  267.30  339.30  423.92  

负债和股东权益合计 4857.64  5015.95  5368.76  5692.27  归属母公司净利润 208.16  233.62  294.19  364.28  

     获利能力     

     毛利率 20.60% 21.25% 21.83% 21.63% 

     净利率 8.28% 8.93% 9.51% 9.51% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 6.86% 7.47% 8.90% 10.29% 

营业收入 2514.07  2615.13  3093.18  3830.90  ROIC 7.03% 6.91% 8.49% 9.92% 

营业成本 1996.24  2059.42  2417.94  3002.28  偿债能力     

营业税金及附加 17.46  20.92  26.29  34.48  资产负债率 37.40% 37.51% 38.33% 37.68% 

营业费用 105.43  117.68  133.01  153.24  现金比率 42.60% 41.69% 45.09% 53.58% 

管理费用 95.95  101.99  117.54  141.74  流动比率 180.69% 187.29% 190.11% 202.47% 

财务费用 43.80  27.83  29.10  35.25  速动比率 119.88% 122.97% 130.11% 142.27% 

资产减值损失 19.64  20.00  30.00  40.00  营运能力     

投资收益 -5.44  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.52  0.52  0.58  0.67  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 2.52  2.39  2.59  3.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 1.83  1.72  1.98  2.35  

营业利润 230.11  267.30  339.30  423.92  每股指标(元)     

其他非经营损益 6.63  7.50  6.70  4.60  每股收益 0.184  0.206  0.260  0.321  

利润总额 236.74  274.80  346.00  428.52  每股经营现金 0.107  0.239  0.265  0.363  

所得税 28.61  41.22  51.90  64.28  每股净资产 2.677  2.760  2.915  3.124  

净利润 208.13  233.58  294.10  364.24  估值比率     

少数股东损益 -0.03  -0.05  -0.09  -0.04  P/E 31.58  28.13  22.34  18.04  

归属母公司股东净利润 208.16  233.62  294.19  364.28  P/B 2.17  2.10  1.99  1.86  

EBITDA 316.77  375.74  446.36  526.22  EV/EBITDA 22.42  18.74  15.77  13.31  

EPS（元） 0.184  0.206  0.260  0.321       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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