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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

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 208.16  233.62  294.19  364.28  

（+/-） 2.68% 12.23% 25.92% 23.82% 

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 
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《【联讯电新深度】风范股份（601700）：

特高压建设提速——国内铁塔龙头扬帆起
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 事件概述 

2017年 8月 22日，公司 2017年半年报发布，上半年公司实现营业收入 12.12

亿元，较去年同期下降 14.57%；归属于上市公司股东的净利润 1.15 亿元，

较去年同期上升 2.37%。 

 受益于业务结构调整，公司盈利水平有所提高 

2017 上半年公司实现营业收入 12.12 亿元，同比下降了 14.57%，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，上半年商业贸易营业收入为 1934.03 万元，同

比下降 96.14%。受益于公司及时的业务调整，上半年公司销售综合毛利率提

升了 3.26 个百分点，归属于上市公司股东的净利润 1.15 亿元，较去年同期上

升 2.37%， 盈利能力向好迹象明显。 

 特高压建设提速在即，公司输电线路铁塔业务增长无忧 

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。公司是国内少数几个

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 390,386 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之一。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，我们认为随着特高压建设

的提速，公司输变电铁塔业务将在未来几年实现高增长。 

 与同行企业对比，估值明显偏低 

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，公司估值有较大的提升空间。 

 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，

维持公司“买入”评级。 

 风险提示 
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1、特高压工程建设低于预期；2、行业竞争加剧导致产品毛利率下降；3、中

标大客户订单量下滑。 
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图表1： 风范股份 PE Band 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

图表2： 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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