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基础数据 

总股本(亿股) 4.01 

流通 A 股(亿股) 3.86 

52 周内股价区间(元) 7.16-14.25 

总市值(亿元) 54.43 

总资产(亿元) 23.76 

每股净资产(元) 6.58 
 

 

相关研究  
1. 特锐德（300001）：铁路电力业务促业

绩高增长  (2014-03-26)  
 

 公司预计 2014 年上半年实现营业收入约 7.3 亿元-7.35 亿元，同比增长 55.73% 

- 56.79%；实现归属于上市公司股东的净利润 7000 万元-7500 万元，同比增长

40.64%–50.69%；折合基本 EPS 0.17-0.19 元。 

 公司净利润较快增长的原因：1）报告期内公司财务报表合并范围扩大，新增

合并山西晋能等公司；2）报告期内电力、铁路等行业的订单持续增加，同时

部分 2013 年的订单延期至本报告期交货，促使公司收入、利润出现大幅增长。 

 下游景气度复苏，订单有望持续增加。2014 年铁路投资目标已增至 8000亿以

上，公司作为铁路箱变第一品牌将充分受益，预计 2014 年下半年公司跟踪的

多个铁路项目有望进入收获期。另一方面，电网审计的影响有望逐渐减小，

我们判断 2014 年下半年配网建设投资将加速，公司配网设备有望获得新的国

网招标订单。 

 扩大产能来应对不断加大的订单规模。公司所建“特锐德（胶州）工业园”的部

分车间预计于 2014 年 10 月前完成设备安装调试逐步投入使用，具有大型高

压箱变、开关柜各 10 亿元年产值的生产能力和向其他电力设备核心部件的产

能拓展能力。同时公司拟投资 10000 万元(后续最高追加投资至 21000 万元)

建设“特锐德(奇台)工业园”项目，主要生产以新能源和电气产品为主导的高压

变配电设备，以抓住新疆煤炭、电力、铁路、石油及新能源市场大发展的机

遇，提高服务客户的能力。 

 仍存超常规发展可能。公司通过商业模式创新实现了超常规发展：1）公司开

展“电力设备租赁”业务，使用融资租赁等方式加大对电力设备租赁业务的支持

力度，打造公司新的利润增长点。2）完成参股辽宁电能的投资，未来仍有通

过兼并、收购和战略合作等方式快速提升公司整体规模、盈利能力的可能性。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.40、0.55 元、0.69 元，当

前股价 13.58 元，对应 PE为 34、25X、20X，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险毛利率进一步下滑；铁路投资不及预期；国网

配网投资建设规模不及预期；应收账款减值风险；整合风险。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1353.25  1786.29  2304.31  2649.96  

    增长率 103.82% 32.00% 29.00% 15.00% 

归属母公司净利润（百万元） 118.37  162.26  220.72  277.61  

    增长率 47.27% 37.08% 36.03% 25.77% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.40 0.55  0.69  

净资产收益率 ROE 9.22% 11.43% 13.77% 15.14% 

PE 45  34  25  20  

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 271.83  357.26  460.86  529.99  营业收入 1353.25  1786.29  2304.31  2649.96  

应收和预付款项 1079.79  1302.31  1559.98  1697.57  减 :营业成本 960.08  1286.13  1647.58  1876.17  

存货 343.61  268.38  515.60  377.16  营业税金及附加 8.32  10.98  14.17  16.30  

其他流动资产 0.96  0.96  0.96  0.96  营业费用 103.75  136.95  176.66  203.16  

长期股权投资 86.12  86.12  86.12  86.12  管理费用 109.99  145.19  187.29  215.38  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 2.85  15.17  23.76  22.81  

固定资产和在建工程 383.88  548.85  613.83  570.80  资产减值损失 28.26  17.05  17.05  17.05  

无形资产和开发支出 108.00  99.07  90.13  81.20  加 :投资收益 1.08  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.95  0.47  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2275.14  2663.43  3327.49  3343.81  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 202.90  550.03  581.47  571.03  营业利润 141.08  174.82  237.81  299.10  

应付和预收款项 647.72  541.53  973.71  748.38  加 :其他非经营损益 12.73  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 153.81  174.82  237.81  299.10  

其他负债 2.94  2.94  2.94  2.94  减 :所得税 26.28  0.00  0.00  0.00  

负债合计 853.56  1094.50  1558.12  1322.34  净利润 127.53  174.82  237.81  299.10  

股本 200.40  200.40  200.40  200.40  减 :少数股东损益 9.16  12.56  17.08  21.49  

资本公积 709.72  709.72  709.72  709.72  归属母公司股东净利润 118.37  162.26  220.72  277.61  

留存收益 374.21  509.00  692.35  922.96  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1284.32  1419.12  1602.47  1833.08  经营性现金净流量 65.95  -21.32  230.37  146.02  

少数股东权益 137.25  149.81  166.90  188.38  投资性现金净流量 -85.86  -200.00  -100.00  0.00  

股东权益合计 1421.57  1568.93  1769.37  2021.46  筹资性现金净流量 5.45  306.74  -26.76  -76.89  

负债和股东权益合计 2275.14  2663.43  3327.49  3343.81  现金流量净额 -14.69  85.43  103.60  69.13  
  

数据来源：西南证券 
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