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瓷绝缘子细分行业龙头  大连电瓷（002606.SZ） 

  新股上市 
投资要点：   
 

1．事件 

大连电瓷首次在中小板公开发行股票。 

2．我们的分析与判断 
（一）、国内每年瓷绝缘子需求 19 万吨 

假设 2010 至 2015 年我国新增发电装机容量 3.4亿千瓦并且新

增绝缘子 80 吨/每万千瓦时，根据瓷绝缘子约占其中 35%的比重，

我们预计未来 5年国内每年瓷绝缘子的需求为 19 万吨/年。 

公司 40%的产品出口国外。主要出口国，印度、缅甸、印度尼

西亚等发展中国家，为保障经济发展的能源需求将大力建设电网，

为公司产品提供广阔的市场空间。 

（二）、高端市场寡头垄断，公司市占率第一 
公司 300kN 及以上高强度瓷绝缘子在 2007-2009 年国网招标中

标金额蝉联三年第一名，平均中标率超过 47%。公司±500kV 及以

上直流瓷绝缘子中标金额均超过 50%。2008 年，公司是国内唯一

一家为国网提供±500kV 及以上直流瓷绝缘子的供货商，约提供

1.2 亿元该类产品。2009 年，公司为国网提供的±800kV 及以上直

流瓷绝缘子金额首次超过国外企业，约提供 1.3 亿元该类产品。2010
年，公司为国网提供宁东-山东±660kV 直流输电工程 0.6 亿元的直

流瓷绝缘子，约占该类产品总额的 70%。2011 年 6 月，公司为国

网提供±800kV 锦屏～苏南特高压直流输电工程 2.01 亿元的直流绝

缘子，约占该类产品总额的 67%。 

（三）、公司是拉普国内唯一合作伙伴 
拉普公司是一家拥有悠久历史、全球客户盛誉、丰富的制造经

验以及卓越的加工工艺的行业领军者。公司是拉普在中国的唯一合

作伙伴。两者的合资公司大连拉普，主要生产交、直流高强度的电

站电瓷、支柱棒型绝缘子、电器瓷套绝缘子等产品，出口国外。 

（四）、募投项目解决产能瓶颈、优化产品结构 
募投项目将增加 20266 吨 300kN 以上的用于超（特）高压输电

的高吨位悬瓷绝缘子，3476 吨电站电瓷，5236 吨交直流用复合绝

缘子。±800kV 向-上特高压直流输电中标毛利约 46%，±800kV 锦

屏～苏南特高压直流输电中标价格并未下降，以此可见，高端产品

能够维持较高的毛利率。募投项目产解决产能瓶颈优化产品结构。

3．投资建议 
我们预计 2011-2013 年盈利预测为 0.63 元、0.90 元和 1.11 元，

结合类似公司平均估值水平，我们给予公司 2012 年 20-25 倍市盈

率，对应的合理估值区间为 18-23 元。 
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表 1、大连电瓷（002606.SZ）财务报表预测（单位：百万元） 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

瓷绝缘子 

平均售价（元） 11,454  10,609  10,609  10,609  10,609  

收入（万元） 43,457  40,534  46,242  52,848  72,665  

yoy 18% -7% 14% 14% 38% 

毛利率 43% 39% 38% 38% 38% 

复合绝缘子 

平均售价（元） 40,001  39,426  38,243  37,096  35,983  

收入（万元） 4,896  9,350  9,820  23,132  29,038  

yoy 127% 91% 5% 136% 26% 

毛利率 33% 35% 34% 35% 34% 

电站电瓷 

平均售价（元） 15,984  15,426  14,192  13,057  12,012  

收入（万元） 4,747  4,933  6,111  7,496  9,482  

yoy 13% 4% 24% 23% 27% 

毛利率 43% 29% 27% 25% 23% 

主营业务收入（万元） 56,350  59,267  66,844  88,381  116,336  

yoy 29% 5% 13% 32% 32% 

毛利率 41% 36% 35% 35% 34% 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部整理 
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表 2、大连电瓷（002606.SZ）财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 24  49 235  310 408 营业收入 564 594  670  886 1165 

应收票据 0  4 4  5 7 营业成本 334 383  438  577 762 

应收账款 173  226 255  337 443 营业税金及附加 5 4  5  6 8 

预付款项 7  38 60  89 127 销售费用 40 41  46  61 81 

其他应收款 134  5 6  7 10 管理费用 91 92  100  118 157 

存货 161  180 205  271 358 财务费用 13 14  16  16 25 

其他流动资产 0  0 0  0 0 资产减值损失 1 7  4  4 4 

长期股权投资 0  0 0  0 0 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

固定资产 227  236 263  277 290 投资收益 0 -1  0  0 0 

在建工程 21  85 125  135 145 汇兑收益 0 0  0  0 0 

工程物资 0  0 0  0 0 营业利润 80 59  65  103 127 

无形资产 109  107 107  107 107 营业外收入 169 33  11  3 3 

长期待摊费用 0  0 0  0 0 营业外支出 124 1  1  1 1 

资产总计 863  936 1266  1545 1901 税前利润 125 84  71  101 125 

短期借款 224  219 65  228 436 减：所得税 17 9  8  11 14 

应付票据 56  20 23  30 40 净利润 108 75  63  90 111 

应付账款 88  90 101  134 177 归属于母公司净利润 106 74  63  90 111 

预收款项 1  2 2  2 2 少数股东损益 2 0  0  0 0 

应付职工薪酬 0  0 0  0 0 基本每股收益 1.06 0.74  0.63  0.90 1.11 

应交税费 7  2 2  2 2 稀释每股收益 1.42 0.99  0.63  0.90 1.11 

其他应付款 90  52 52  52 52 估值指标输出 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他流动负债 0  0 0  0 0 P/E 16 23  27  19 15 

长期借款 60  160 160  160 160 P/B 9 7  2  2 2 

预计负债 2  2 2  2 2 P/S 3 3  3  2 1 

负债合计 673  684 544  746 1008 Dividend Yield 0% 0% 1% 1% 1%

股东权益合计 190  252 722  798 893 EV/EBITDA 13.74 18.21  17.58  12.95 11.05 

归属母公司权益合计 183  245 715  791 885             

总股本 75  75 100  100 100 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 成长性           

净利润 108  75 63  90 111 营收增长率 29% 5% 13% 32% 32%

折旧与摊销 28  22 23  25 28 EBIT 增长率 73% -22% 10% 52% 27%

经营活动现金流 -594  5692 39  -8 -19 归属净利润增长 265% -30% -15% 43% 24%

投资活动现金流 -2162  -4219 -90  -50 -50 盈利性           

融资活动的现金流 2060  -1387 236  134 167 销售毛利率 41% 36% 35% 35% 35%

现金净变动 -696  87 186  75 98 销售净利率 19% 13% 9% 10% 10%

期初现金余额 35  24 49  235 310 ROE 58% 30% 9% 11% 13%

期末现金余额 -662  110 235  310 408 ROIC 17% 10% 8% 9% 9%

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部整理 
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邹序元，电力设备及新能源行业证券分析师。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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