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报告摘要： 

 公司苦练内功，奠定业绩高速发展基石。在上市后，公司十分重视自身

综合竞争实力的提升，在内部经营管理水品上下足功夫。一方面，公司

从欧美引进多套先进的生产加工设备，大幅提升了公司产品的工艺水平

和产品品质；另一方面，公司加强企业文化建设，提升员工的忠诚度，

自创业以来核心团队流失率为零，成功经验已经入选美国哈佛和清华大

学的 MBA教学案例；  

 公司受益国网集中招标，市场占有率将显著提升。目前，我国箱变生产

企业超过 1200 家，市场极度分散。在国网“三集五大”的指引下，电网

设备招标将逐步采用集中招标方式，并逐步向低电压等级扩展。我们预

计，行业内产品品质优异、品牌美誉度较高的公司市场占有率将持续提

升，大量中小作坊式的企业将逐步被市场淘汰。公司作为国内箱变领域

的龙头企业，未来将保持高速增长； 

 获得拉日线订单，公司在铁路领域持续保持领先地位。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%。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%。近日，公

司中标拉日线订单，金额超过 6000 万元，显示出公司在铁路领域的领先

地位，预计公司铁路订单将随着行业投资的回暖而大幅提升； 

 盈利预测：预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.44 元、0.65 元和 0.79

元，目前股价对应 PE 分别为 29 倍，19 倍和 16 倍，给予公司 2013 年

25 倍 PE，对应目标价 16.25 元，维持“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  677.14  1,107.91  1,379.72  

增长率（%） 21.12% 5.47% 63.61% 24.53% 

净利润（百万元） 104.88  87.57  129.85  157.81  

增长率（%） -7.14% -16.50% 48.27% 21.53% 

每股收益(元) 0.523  0.437  0.648  0.787  

净资产收益率（%） 9.16% 7.29% 10.10% 11.37% 

PE 24.02  28.76  19.40  15.96  

PB 2.20  2.10  1.96  1.81  
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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. 公司苦练内功，完成从作坊企业到自动化生产企业的转变 

引进国际先进设备，生产工艺的自动化水平大幅提升。目前，我国箱变及开关柜生产

企业数量众多，产品工艺水平参差不齐，从而带来设备性能和质量的较大差异。行业

内大部分中小企业均以手工生产为主，产品工艺不能得到有效保证。特锐德上市后，

在生产线的自动化程度上给予了高度重视，公司从国外引进多套加工设备，包括

FINN-POWER 钣金柔性加工线、现代化折弯生产线、FINN-POWER 全自动弯板中

心、Bystronic 激光切割机等设备，大幅提升了产品生产效率和工艺水平。同时，自

动化程度的提升节约了人力成本，在板材加工车间仅需十人左右进行生产，基本实现

了半自动化生产。 

公司注重管理效率提升，成功经验已入选哈佛及清华 MBA 教学案例。公司自创业之

初，董事长就对企业文化给予了高度重视，并将如何提升管理效率、留住核心人才作

为业务发展的根基。经过多年发展，公司的核心创业团队人才流失率为零，优秀的创

业经验已经入选美国哈佛大学和清华大学的 MBA 教学案例。 

2. 铁路箱变持续保持领先，电网业务潜力最大 

2.1 公司铁路市场占有率超过 60%，近期中标拉日线订单 

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。 

中标拉日线订单，彰显公司在铁路领域霸主地位。近日，公司公告称，公司中标“新

建拉萨至日喀则铁路站后工程第三批甲供建管物资设备（电力设备）采购项目”第 28

包件、29 包件，中标内容为“箱式变电站”，中标金额共 6134.36 万元，占公司最近一

期经审计年度销售收入的 8.2%。 

2.2 受益电网设备供货商集中度提升，公司市场占有率有望持续提高 

箱变使用率低，未来市场空间巨大。我国箱式变电站行业虽然从引进到生产已经有

20 多年的历史，但箱式变电站的应用率仍然很低，直到 2007 年，我国箱变的使用率

不足配变的 10.5%，距世界发达国家 70%～91.3%的水平还相去甚远，因而其具有很

大的市场潜力。2008 年全国的箱变市场容量约为 222 亿元、开关柜的市场容量约为

360 亿元。 

市场极度分散，国网集中招标带来行业集中度提升。目前国内能够生产箱式变电站的

企业超过 1,200 家，市场极度分散。近年来，在国网“三集五大”的指引下，电网设

备集中招标成为行业发展趋势，而参与集中招标的设备也逐步向低电压等级延伸。我
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们认为，在国网集中招标的大背景下，行业内产品质量较高，品牌美誉度较好的企业

市场占有率将逐步提升，大量中小规模的作坊型生产企业将逐步退出电力市场。未来，

随着行业集中度的提升，特锐德产品的市场占有率将持续提高。 

3. 外延式扩张发力，收购一拉得显著增厚公司业绩 

近日，特锐德公告称，公司将以 7500 万元认购一拉得 3200 万元新注册资本，认购

后公司持有一拉得股权比例为 51.61%。 

被收购方一拉得公司主营业务为输配电及控制设备制造、销售，是西南地区最早生产

箱式变电站及高低压电气成套产品的厂家之一，产品覆盖了箱式变电站、高低压成套

开关柜、电力系统自动化等领域。目前一拉得品牌在西南地区享有较高的知名度，在

电力系统中口碑较好，整体实力在四川省同行业内排名前三。 

一拉得公司主要面向西南地区市场，在四川、西藏市场占有率较高。而特锐德在这一

领域尚处于开拓期，受销售团队资源、运输成本等方面的限制，市场开拓力度较小。

因此一拉得与特锐德的目标市场具有极强的互补性，有利于完善公司产品在全国的生

产和销售布局，实现较强的协同效应。 

一拉得在 2012 年 1 月-11 月实现销售收入 24,282 万元，净利润 2,779 万元，我们预

计，一拉得在 2012 年净利润有望超过 3000 万元，公司收购市盈率约为 5 倍。 

表 1：公司收购前后一拉得股权结构 

 占注册资本金额（万元） 比例 占注册资本金额（万元） 比例 

特锐德 0 0% 3200 51.613% 

嘉能佳 1558.046 51.935% 1558.046 25.13% 

乐为实业 1391.954 46.398% 1391.954 22.451% 

光明实业 50 1.667% 50 0.806% 

合计 3000 100% 6200 100% 

资料来源：公司公告，东兴证券 

4. 盈利预测与公司估值 

预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.44 元、0.65 元和 0.79 元，目前股价对应 PE

分别为 29 倍，19 倍和 16 倍，给予公司 2013 年 25 倍 PE，对应目标价 16.25 元，

维持“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。 


