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1．事件 

公司发布 2011 年度业绩快报：2011 年实现营业总收入 18.61 亿元、归属于上市公司股东的净利润 2.63 亿元，分

别同比增长 9.39%、10.09%，实现 EPS1.02 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）核心逻辑和关注点 

主营业务为火电、核电钢结构和电网输电塔，其核心逻辑是产能的增加幅度、订单的确定性和估值偏低。 

未来我们看好公司的下游发展前景，及公司的受益能力： 

1）国家能源投资带来的下游需求增长，使得市场环境向好，公司订单有保障； 

2）公司产能增长和毛利率稳定带来的良好受益能力，使得公司能够充分享受行业增长； 

3）生产管理能力、销售拓展能力，及重视质量带来良好口碑是公司是三大竞争力。 

（二）四季度业绩同比微降，全年有所增长 

根据我们对公司单季度业绩的跟踪，2011 年四季度收入同比增长 7.16%，净利润略有下滑，我们认为这主要是公

司订单结算、订单结构正常波动带来的差异，公司自身盈利能力没有发生基本面的变化。 

表 1 东方铁塔单季度财务数据（EPS 按照转增后股本统一折算） 

 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 

营业收入 346.63  383.38  479.46  491.35  412.63  516.75  404.59  526.55  

收入占比 20.38% 22.54% 28.19% 28.89% 22.18% 27.77% 21.75% 28.30% 

毛利率 25.59% 24.13% 24.08% 36.10% 25.32% 23.57% 29.22% N/A 

费用率 10.38% 12.12% 8.40% 11.18% 9.11% 7.06% 9.20% N/A 

净利润 41.64  42.22  57.78  97.01  48.40  52.54  70.43  91.22  

净利润率 12.0% 11.0% 12.1% 19.7% 11.7% 10.2% 17.4% 17.3% 

EPS 0.16  0.16  0.22  0.37  0.19  0.20  0.27  0.36  

资料来源：WIND，公司公告，中国银河证券研究部 

2011 全年公司受益于稳定的下游订单和毛利水平，在型材均价相对 2010 年上涨了 12.85%的情况下，依然保持了

稳定的净利润率（2010 年 14.0%，2011 年 14.1%），反映了企业有效的成本转移能力和稳定的经营状态。 
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分季度来看，公司毛利率呈现前三季偏低、四季度最高的分布，这一情况在 2011 年钢价同比大幅变化的情况下仍

然非常明显；在部分时点钢价与毛利率是同向变动、部分时点则是反向变动，我们认为这一表现说明公司盈利水平不

受钢价影响，能够在原料价格变化时维持基本稳定的毛利率。 

图 1 东方铁塔单季度毛利率与型钢价格对比                                 
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资料来源：WIND，公司公告，中国银河证券研究部 

而从公司经营情况来看，也印证了我们的这一看法，公司市场地位领先、议价能力较强，在钢价波动时也能实现

成本转移，维持稳定的毛利率。 

（三）未来看好公司的市场环境和受益能力  

根据我们的选股思路，未来在房地产、基建等传统投资领域难以再现大幅增长的背景下，钢铁行业的下游需求整

体增长概率较小。但是在某些细分领域，由于国家战略和经济增长的需求，可能出现超预期的投资幅度。 

我们认为未来电力投资将加大，从逻辑上看：1）根据对“电力、热力的生产和供应业固定资产投资完成额”累计

同比增速，与固定资产投资同比的比较可以看到，电力、热力行业投资增长近年来始终大幅低于固定资产整体投资；2）

随着国家经济发展和城市化进程，能源将逐步成为制约未来增长的瓶颈，而且这种瓶颈已经显现。 

图 2 “电力、热力的生产和供应业”投资增速近年来均处于较低的状态 
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资料来源：WIND，中国银河证券研究部 

数据方面。根据电力行业十二五规划，预计十二五期间全国火电开工 3 亿千瓦（目前存量不到 7 亿千瓦），投资额

约为 8900 亿元；核电 2015 年要达到 4300 万千瓦，2011 年底仅有 1257 万千瓦，未来 5 年内火电、核电建设力度将会

大幅提升；同时，我国能源供给地与需求地之间距离较远，因此电力的远距离输送便成为必须，预计十二五期间特高

压、超高压线路投资 3100 亿元，110 千伏及以下配电网投资 9400 亿元。 

4 季度偏高 

钢价影响不大 
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因此，我们认为未来国家火电、核电、电网的投资力度将有所提升，在这一自上而下的大背景下，公司已经具备

了受益的市场环境。 

而从自下而上的受益能力来看，我们认为公司同样值得看好： 

1）按照公司产能的建设进度和行业规律，我们预计公司 2012 年产能增长 8-10 万吨是大概率事件，在量的层面，

今年基本不会出现显著的瓶颈。 

2）根据公司公告，公司目前在手订单饱满、下游需求旺盛，消化新增产能基本不存在困难。 

3）下游客户多为国有大型企业，对价格不敏感、而对产品安全性和可靠性极为关注，由于公司过去已经获得了多

笔订单，市场地位稳固，未来拿单能力有保障。 

4）即便钢价发生波动，历史证明公司可通过与业主议价实现成本转移，看好公司未来的毛利稳定性。 

5）公司一直根据下游市场变化，前瞻性地调整产品结构，过去已经战略性放弃了信号塔等成长乏力的品种，未来

除了现有的火电、核电钢结构，输电塔、广播塔等业务外，还将开拓其他新兴领域，有望形成新的业绩增长点。 

3. 投资建议 

公司短期主要看产能释放进度和订单执行情况，未来在自上而下的市场环境和自下而上的受益能力双重利好下，

公司业绩增长可期，我们预测 2012-2014 年 EPS 为 1.42 元、1.77 元、2.04 元，给予推荐评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

胡皓，钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。  
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