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增 持 受益产品拓展和强制政策 
——特尔佳（002213）2011 年年报点评—— 
 
 
事件： 

特尔佳（002213）发布年度报告称，报告期内公司实现营业收入 2.77
亿元，同比增长 7.87%；归属上市公司股东净利润 0.34 亿元，同比下降

16.22%；基本每股收益 0.16 元。2011 年度公司利益分配预案为每 10 股

派发现金红利 0.5 元（含税）。 

点评： 

 多重因素导致企业增收减利  2011 年公司营收实现增长，归属于上

市公司股东净利润同比下降。2011 年，国际市场铜价上涨，导致公

司产品主要原材料漆包线价格较上年上涨 9.52%；销售毛利率连年下

滑，由 2009 年的 40.82%，2010 年的 37.10%下降到 2011 年的 32.80%；

合并公司报表的子公司特尔佳信息企业所得税由 11%提高到 24%，

该企业报告期内实现营业收入 1.85 亿元，净利润 0.15 亿元，因此，

公司所得税费用比上年大幅增长 25.69%；公司产品价格呈下降趋势。

在上述多重因素影响下，公司业绩增收减利； 

 通过研发拓展新产品  特尔佳公司主营产品为电涡流缓速器。虽然

主业突出，但存在着产品单一的风险，并且随着行业进步，产品技

术附加值逐渐降低。公司于2008年开始研发液力缓速器，并将于2012
年完成研发，开发期间已持续投入 0.11 亿元。液力缓速器相对于电

涡流缓速器，效能更佳，制造技术和精度要求更为严格，目前市场

销售价格是电涡流缓速器的 3~4 倍。液力缓速器项目丰富了公司产

品线，增强了公司满足市场不同需求和抵御行业风险的能力； 

 强制措施为公司带来实质利好  2012 年 1 月工信部出台《关于进一

步提高大中型客货车安全技术性能加强车辆<公告>管理和注册登记

管理工作的通知》，要求“危险货物运输车、总质量大于 12 吨的货

车应装备缓速器或其他辅助制动装置”。其实施时间限定为 “自 2012
年 3 月 1 日起，新定型的危险货物运输车和总质量大于 12 吨的客车

和货车均应符合以上要求；自 2012 年 9 月 1 日起，在生产的危险货

物运输车、总质量大于 12 吨的客车和货车均应符合以上要求”。公

司研发和生产能力较强，缓速器产品市场占有率名列前茅，强制措

施的出台为公司业绩提升带来实质利好。 
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 盈利预测及推荐评级  产品拓展将进一步提高技术附加值以及市场占有率，强制装备缓

速器以增加大中型客货车安全性能的要求，为特尔佳公司业绩提升带来良好机遇。特尔

佳 2011 年基本每股收益为 0.16 元，预计 2012、2013 和 2014 年基本每股收益分别为 0.22
元、0.26 元和 0.32 元，以 2011 年 12 月 30 日为基准日，对应 PE 分别为 34、29 和 24 倍。

给予“增持”评级。 

 
表：特尔佳利润预测表 

  2011 A  2012 E  2013 E  2014 E 

一、营业总收入(万元) 27,736.37  31,362.90  35,034.80  39,442.18  

    营业收入(万元) 27,736.37  31,362.90  35,034.80  39,442.18  

二、营业总成本(万元) 24,051.25  26,445.24  29,001.44  32,022.83  

    营业成本(万元) 18,838.82  20,565.87  22,581.82  24,687.93  

    营业税金及附加(万元) 155.29  101.00  124.54  150.51  

    销售费用(万元) 2,553.90  3,002.39  3,166.22  3,510.69  

    管理费用(万元) 2,501.74  2,849.72  3,161.00  3,779.66  

    财务费用(万元) -144.84  -239.48  -211.59  -296.30  

    资产减值损失(万元) 146.34  165.73  179.45  190.33  

三、其他经营收益(万元) 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润(万元) 3,685.12  4,917.65  6,033.36  7,419.35  

    加：营业外收入(万元) 573.51  556.39  506.87  695.30  

    减：营业外支出(万元) 17.85  27.58  32.41  30.98  

五、利润总额(万元) 4,240.77  5,446.47  6,507.82  8,083.67  

    减：所得税(万元) 860.32  873.70  1,102.53  1,435.39  

六、净利润(万元) 3,380.46  4,572.77  5,405.29  6,648.28  

    减：少数股东损益(万元) -1.57  -0.66  -1.10  -1.80  

    归属于母公司所有者的净利润(万元) 3,382.02  4,573.43  5,406.39  6,650.08  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.16 0.22  0.26  0.32  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.16 0.22  0.26  0.32  

数据来源：Wind，西南证券
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于~10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在~10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数~5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数~5%以下 
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