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报告摘要： 

 公司拥有国内最大的箱变生产基地，铁路行业市场占有率持续保持领先。

公司主营以户外箱式电力设备为主、户内开关柜为辅的成套变配电产品。

2012 年上半年，公司募集资金项目逐步建设完毕，特锐德新工业园成为

中国最大的箱式变电站研发生产基地。近年来，公司在铁路行业市场占

有率持续保持在 60%以上，处于国内电力远动箱变的龙头地位。 

 铁路行业投资回暖，公司订单有望持续恢复。受动车事故及铁道部高层

调整影响，2011 年铁路基本建设投资同比下降 34.83%，公司铁路行业

订单及收入规模相应出现下滑。2012 年，铁道部分别在 7 月、9 月、10

月三次上调年内铁路固定资产投资金额，由最初的 5160 亿元上升至

6300 亿元，增幅达 22.09%。考虑到公司在铁路市场的优势地位和领先

的市场占有率，预计公司铁路行业订单将随着行业投资回暖重回快速增

长通道。 

 电力行业拓展迅猛，高增长态势有望持续。在铁路建设投资下滑的背景

下，公司大力开拓电力行业业务，2011 年和 2012 年上半年公司在电力

行业订单均呈现快速增长态势。目前，公司在电力行业订单已占公司全

部新签订单的 60%，随着配网投资力度的进一步加大，公司在电力行业

的订单有望持续保持高速增长。 

 与西门子建立合作关系，轨道交通领域有望实现突破。公司与西门子在

OEM、联合研发等领域开展合作，有望带动公司产品在轨道交通领域的

销售。我们预计，轨道交通行业有望成为公司 2013 年新的利润增长点。 

 盈利预测：预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.43 元、0.59 元和 0.78

元，目前股价对应 PE 分别为 21 倍，16 倍和 12 倍，给予公司 2013 年

25 倍 PE，对应目标价 14.75 元，首次给予“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 

指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 642.05  704.22  970.28  1,213.01  

增长率（%） 21.12% 9.68% 37.78% 25.02% 

净利润（百万元） 104.88  86.66  119.00  155.23  

增长率（%） -7.14% -17.37% 37.32% 30.44% 

每股收益(元) 0.523  0.432  0.594  0.775  

净资产收益率（%） 9.16% 7.22% 9.31% 11.26% 

PE 17.69  21.41  15.59  11.95  

PB 1.62  1.55  1.45  1.35  
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资产负债表数据 （9.30） 

总资产（百万元） 1419.60 

股东权益（百万元） 1161.37 

每股净资产（元） 5.80 

市净率（X） 1.58 

负债率（%） 18.19 

 

交易数据 

  

52周股价区间（元） 9.17-16.58 

总市值（万元） 183,600 

流通市值（万元） 64,000 

总股本/流通 A股 2.87 

52周日均换手率 1.61% 

 

52 周股价走势图 

 
资料来源：wind 
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1. 国内最大的箱式变电站生产基地，铁路行业市场占有率保持

领先 

1.1 公司是国内箱变龙头企业，铁路市场占有率保持领先 

公司拥有国内最大的箱变生产基地，产品线覆盖各种类型中低压箱变及开关柜。公司

主营以户外箱式电力设备为主、户内开关柜为辅的成套变配电产品。2012 年上半年，

公司募集资金项目逐步建设完毕，特锐德新工业园成为中国最大的箱式变电站研发

生产基地，也成为国内唯一的工业化、工艺化、规模化、专业化生产箱式变电站的

企业。同时，特锐德新工业园内相关生产线采用世界一流的设备，为特锐德产品的高

品质和可靠性提供坚实的保障。 

表 1：公司产品种类及应用领域 

产品类别 主营产品名称 应用领域 

户外箱式电力设备 

箱式变电站 

铁路客运专线电力远动箱变 高速铁路系统专用 

铁路电力远动箱变 铁路系统专用 

110kV智能预装变电站 电力、煤炭、石油 

35/10kV智能箱式变电站 电力、煤炭、铁路、石油 

35/10kV移动箱式变电站 煤炭系统专用 

10（20）/0.4kV智能箱式变电站 电力、煤炭、铁路、石油 

箱式快拼智能机房 铁路、石油、煤炭、通信 

箱式开关站 

10（20）kV智能箱式环网柜 电力、煤炭、石油 

10（20）kV智能箱式开闭所 电力、煤炭、铁路、石油 

牵引供电智能箱式分区所 铁路系统专用 

电缆分接箱 电力、煤炭、铁路、石油 

配电防火墙 电力系统专用 

户内开关柜 

10（20）kV高压开关柜 电力、煤炭、铁路、石油 

27.5kV高压开关柜 铁路系统专用 

35kV高压开关柜 电力、煤炭、铁路、石油 

0.4kV低压开关柜  电力、煤炭、铁路、石油 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

公司产品品质优异，在铁路行业市场占有率达到 60%。在济青铁路电气化改造项目

中，公司凭借产品过硬的技术实力，在匿名评审中脱颖而出，成功获得该项目订单，

从而在铁路行业一战成名。之后，公司相继获得多条铁路客专电力远动箱变订单，

2008 年全国铁路客运专线电力远动箱变共招标 3.70 亿元，公司中标 2.57 亿元，占

全部招标总额的比例为 69.46%。随着铁路建设投资的加大，公司市场占有率仍保持

在 60%以上，多年来一直处于国内电力远动箱变的龙头地位。 

1.2 公司毛利率与费用率趋稳，2013 年将迎来业绩反转 
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近年来，公司毛利率呈现小幅下降态势。从产品销售的行业分布看，公司在电力行业

的销售占比逐年提升，铁路行业占比逐年下降。考虑到铁路行业产品需求的一致性较

强，而电力行业对产品的差异化需求较大，因此电力行业产品的生产成本相应提升，

毛利率较铁路行业处于低位。随着公司在电力行业销售占比的逐步扩大，公司毛利率

小幅下降，未来公司在各行业销售占比将逐步趋稳，我们预计公司毛利率将维持平稳

状态。 

费用率方面，由于募投项目逐步投产增加折旧费用，上市后员工增加以及人力成本的

上涨，公司近年来费用率持续提升。目前，公司费用的增加已经从跨越式增长步入平

稳期，预计公司未来期间费用率将保持稳定。 

受动车事故及铁道部高层调整等影响，铁路基本建设投资自 2011 年起出现下滑，导

致公司业绩增速呈现下降态势。2013 年，随着铁路建设的回暖，公司在电力市场的

高速拓展，以及在轨道交通、海外市场逐步开花结果，预计公司将迎来新一轮快速增

长时期。 

图 1：2006-2011 年公司营业收入和净利润情况  图 2：2012 年中报公司各产品销售收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 

 

图 3：2006-2011 年公司分产品毛利率情况  图 4：2006-2011 年公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 
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2. 铁路行业投资回暖，公司订单有望持续恢复 

公司产品最初专注于铁路行业，受动车事故及铁道部高层调整影响，2011 年铁路基

本建设投资仅为 4610 亿元，同比下降 34.83%，铁路固定资产投资 5863 亿元，同比

下降 30.07%。受此影响，公司铁路行业订单及收入相应出现下滑。 

2012 年，铁道部分别在 7 月、9 月、10 月三次上调年内铁路固定资产投资金额，由

最初的 5160 亿元上升至 6300 亿元，增幅达 22.09%。受此影响，全国铁路基本建设

投资在 8 月份出现回暖，9 月和 10 月同比增速达 111.36%和 240.76%。 

同时，铁路专家预测，2013 年铁路固定资产投资将在 6000 亿至 7000 亿元之间。考

虑到公司在铁路市场的优势地位和领先的市场占有率，预计公司铁路行业订单将随着

行业投资回暖重回快速增长通道。 

表 2：2006-2012 年 10月铁路基本建设投资和固定资产投资情况 

指标名称 基本建设投资(万元) 基本建设投资增速 固定资产投资（万元） 固定资产投资增速 

2006 年 15,527,538.00    20,759,748.00    

2007 年 17,899,900.00  15.28% 25,524,200.00  22.95% 

2008 年 33,755,433.00  88.58% 41,474,240.00  62.49% 

2009 年 60,044,679.00  77.88% 70,207,639.00  69.28% 

2010 年 70,745,925.00  17.82% 83,846,461.00  19.43% 

2011 年 46,108,363.00  -34.83% 58,631,095.00  -30.07% 

2012 年1-10 月 36,182,593.00  -1.51% 42,516,896.00  -0.89% 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

图 5：2012 年各月铁路基本建设投资金额及同比增长率 

 

资料来源：wind，东兴证券整理 

3. 公司销售团队过硬，电力行业订单保持高速增长 
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电力行业拓展迅猛，高增长态势有望持续。2011 年，在铁路建设投资下滑的背景

下，公司大力开拓电力行业业务，2011 年和 2012 年上半年公司在电力行业订单均

呈现快速增长态势。目前，公司在电力行业订单已占公司全部新签订单的 60%，随

着配网投资力度的进一步加大，公司在电力行业的订单有望持续保持高速增长。 

表 3：公司 2009-2012 年上半年分行业销售收入及同比增长率情况 

行业 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年上半年 

营业收入 增长率 营业收入 增长率 营业收入 增长率 营业收入 增长率 

铁路系统 23666.06 86.66% 30288.17 27.98% 19454.36 -35.77% 7419.77 -29.39% 

电力系统 9359.14 37.94% 102330.31 17.04% 24689.16 125.39% 15753.11 74.64% 

煤炭系统 4959.07 -27.90% 11037.7 122.58% 19554.14 77.16% 4949.59 -13.06% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4. 与西门子建立合作关系，轨道交通领域有望实现突破 

2012 年 4 月 15 日，公司公告称，与西门子中压开关技术有限公司签署了《技术协助

及供货服务合同》、《OEM 协议》和《联合开发 35kV 多单元 GIS 产品及市场框架

协议》等三个合同，西门子拟与特锐德合作生产应用于高铁市场、城市轨道交通市场

的 10kV 环网柜、35kV GIS 产品，并联合开发应用于煤炭、钢铁市场的 35kV 多单元

GIS 产品。 

在本次合作中，西门子将向公司提供图纸、工艺要求和气箱，从而帮助公司在制造工

艺上得到提升，同时，在原材料采购方面，西门子将以优惠的价格向公司提供气箱等

核心配件，有助于公司在高端产品领域制造成本的降低。 

西门子是世界上最大的电气和电子设备制造品牌之一，其业务领域在交通、电力、自

动化与控制、信息与通讯以及家用电器等各个行业中具有领先地位，与西门子的合作

将有效带动公司产品在轨道交通领域的销售。我们预计，轨道交通行业有望成为公司

2013 年新的利润增长点。 

5. 公司管理方式独到，已入选哈佛大学教学案例 

公司十分重视企业文化建设，将吸引人才、留住人才作为企业做大做强的根本。在这

种理念下，公司时刻在研究不同性别、不同年龄段员工的需求，尽企业所能满足员工

基本的、正常的需求，从而提升员工的幸福感和归属感。 

在公司以人为本的理念下，自创业至今，公司 150 人的核心团队成员流失率为 0。目

前，哈佛大学和清华大学已经将公司的管理模式作为教学案例，供广大师生研究和学

习，公司团队及团队建设获得了学术机构的肯定。 

6. 盈利预测与公司估值 
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公司拥有国内最大的箱式变电站研发和生产基地，在铁路行业长期保持市场占有率第

一的位臵。公司优质的企业文化铸就了战斗力过硬的团队，在铁路行业投资下滑的背

景下快速拓展电力行业市场，保证了公司业绩的健康发展。 

2012 年 8 月起，铁路建设投资逐步回升，预计公司铁路行业订单将逐步回升。同时，

公司在电力行业将保持稳步发展，轨道交通领域有望实现突破。 

综合考虑以上因素，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.43 元、0.59 元和 0.78

元，目前股价对应 PE 分别为 21 倍，16 倍和 12 倍，给予公司 2013 年 25 倍 PE，

对应目标价 14.75 元，首次给予“强烈推荐”评级。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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