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 国内高铁箱变龙头厂商。公司是国内最早研发出客专

电力远动箱变的厂商，是高铁远动箱变主导厂商，2010

年约占高铁市场份额 50%。由于高铁安全性要求较严，

进入门槛较高，高铁领域箱变的竞争对手较弱，因此

我们认为未来公司在高铁箱变市场的主导性地位不会

被撼动，市场份额将会维持在 40-50% 。 

 铁路建设按时间顺序分为土建、铺轨、电气化、建站

四阶段，电气化建设滞后两年，2008 年以来国内铁路

建设高速增长对电气化建设将拉动将在 10-12年体现。

未来 2年公司处快速增长期。 

 随着安全问题的重视，煤炭领域开始进行双电源改造，

09年山西煤炭企业由 2万家整合为 1000多家，整合后

的煤企因安全需要，需要安装箱变设备，因此我们预

计该市场需求 10-12年将会快速上升。 

 公司在石油、电力等行业市场也不断获得进展。公司

募集资金项目将于 2011年陆续释放，为公司后续快速

发展奠定基础。此外，公司积极开拓新增长点，计划

参与对外援助项目，获得新增长空间。 

 公司未来 3 年将处于稳步增长期，预计 2010-2012 年

EPS分别为 0.89、1.3、1.89元，以 11月 30日收市价

计，动态 PE 分别为 40.5、27.5、18.7 倍,未来 PE 趋

于下降，我们估计未来 3 年公司复合增长率不低于

40%，PEG 约为 1，因此长期具有投资价值。给予“买

入”评级。 
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相对沪深 300 表现 
 

 

 

表现 1m 3m 12m 

特锐德 1.8  9.8  -21.7  

沪深 300 -7.2  8.8  -10.7  

 

市场数据 2010.11.30 
当前价格    （元） 36.56 

52周价格区间（元） 29.99-50.24 

总市值     （百万） 4884.42 

流通市值  （百万） 1488.91 

总股本    （万股） 13360.00 

流通股    （万股） 4072.50 

日均成交额（百万） 64.85 

近一月换手   （%） 95.38 
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特锐德 沪深300

预测指标 2009 2010E 2011E 2012E 
主营收入  （万元） 39133  53669  77701  113977  

营业利润  （万元） 9509  13601  19715  28650  

净利润    （万元） 8333  11934  17358  25317  

摊薄每股收益  （元） 0.79  0.89  1.30  1.89  

摊薄每股净资产（元） 7.55  8.45  9.74  11.64  

加权平均 ROE   （%） 19.0 11.2 14.3 17.7 
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高铁远动箱变主导厂商 

 

公司研发设计能力强，拥有近 90人的研发队伍，明显强于同行竞

争对手，公司已经获得 14项专利，已被受理专利申请 16项，并

形成了 30多项专有技术，是行业内多个技术标准与规范的起草者

与修订者。 

 

公司是国内最早（2006年）研发出客运专线电力远动箱变，解决

可靠性、免维护、全智能远方监控、无人值守等难题，于 2007年

应用于中国第一条 350km/h高速客运专线铁路(北京－天津)，随

后相继中标合宁、石太、胶济、合武、武广、温福、福厦、郑西

等 8条客运专线。研制的铁路电力远动箱变解决了青藏铁路 4,000

米以上高海拔、高温差户外设备的安全运行、无人值守问题；为

亚洲最长隧道乌鞘岭隧道提供电力、通讯解决方案和产品；为露

天煤矿研制了运用于恶劣环境的 35kV移动式智能箱变。 

 

公司在铁路客运专线市场上的主要竞争对手为武昌电控电力设备、

安徽鑫龙电器、许继电器、以及新进入的华仪、国铁。公司的份

额占据主导地位，2008年市场份额 70%，随着高铁建设规模大增，

新进入者增加，公司 2010年市场份额下降为 50%，仍居主导性地

位。基于高铁安全性要求高，进入门槛较高，公司竞争优势较强，

未来在高铁箱变市场领先的地位不会动摇，预计公司可保持 40-50%

的市场份额。 

 

 

高铁建设快速增长对公司拉动开始体现 

 

在高铁建设的带动下，08年国内铁路建设快速开始增长，09、10

年国内铁路投资分别为 6000亿元、8300亿元，同比，高铁建设

周期较长，预计未来 3年仍将保持高规模建设，未来国内城市群

城际铁路建设仍有较广阔的空间。 

 

铁路建设按时间顺序分为土建、铺轨、电气化、建站四阶段，电

气化建设滞后两年，因此 2008年以来国内铁路建设开始快速高速

增长对电气化建设将拉动将在 10-12年体现。 
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目前我国每百平方公里的铁路网密度为 0.9公里,公路密度为 40

公里,而日本每百平方公里的铁路密度为 6.14公里,公路密度为

305公里;美国每百平方公里的铁路密度为 2.26公里,公路密度为

66公里,仍有不小的差距。铁道部规划,到 2020年,全国铁路营业

里程达到 12 万公里以上,其中客运专线及城际铁路达到 1.6万公

里以上。 

 

铁路建设‘十二五’规划投资估计不会低于 3万亿元。 

 

图 1：2006-2010 年国内铁路投资规模情况 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

 

煤炭双电源改造为户外箱变开拓蓝海市场 

 

随着安全问题的重视，煤炭领域开始进行双电源改造，2006年率

先将特殊设计的 35/10kV智能箱式变电站应用于该市场，2007年

针对露天煤矿的特殊需求，研发了 35kV移动式智能箱变，应用于

内蒙古白音华露天煤矿。后向全国推广，包括山西、陕西、宁夏、

新疆等煤炭市场。09年山西煤炭企业由 2万家整合为 1000多家，

整合后的煤企因安全需要，需要安装箱变设备，因此我们预计该

市场需求 10-12年将会快速上升。 

 

公司产能将逐步释放、新增长点正培育 

 

此外石油、电力等领域市场也有较大潜力，公司均取得突破，其

中，公司 2008年在河北电力箱变市场占近 30%份额。 

 

国内铁路投资情况（亿元）
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公司 11月底搬迁至新厂，公司募集资金项目包括户外箱式电力设

备、户内开关柜设备的技改将于 2011年陆续释放，为公司后续快

速发展奠定基础。 

 

公司积极开拓新增长点，计划参与对外援助项目，获得新增长空

间。 

 

业绩预测 

 

表 1：主业预测（万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

铁路行业(元) 23666  38372  57558  86337  

增长率  62.1% 50.0% 50.0% 

煤炭行业(元) 4959  9692  14538  21807  

增长率  95.4% 50.0% 50.0% 

电力行业(元) 9359  6228  7474  9716  

增长率  -33.5% 20.0% 30.0% 

资料来源：国海证券研究所 

 

表 1：盈利预测（万元） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 27098  39133  53669  77701  113977  

营业成本 17473  25309  33812  49340  72945  

    营业税金及附加   490  709  1040  

    销售费用 1070  1941  2952  4118  5813  

    管理费用 866  1691  2952  4040  5699  

    财务费用 28  -244  -537  -622  -570  

    资产减值损失 668  927  400  400  400  

营业利润 6992  9509  13601  19715  28650  

   营业外收入 37  305  446  714  1143  

   营业外支出 0  10  8  8  8  

利润总额 7029  9804  14039  20421  29785  

   所得税 910  1471  2106  3063  4468  

 归属于母公司所有者的净利润 6119  8333  11934  17358  25317  

   EPS(元) 0.64  0.79  0.89  1.30  1.89  

资料来源：国海证券研究所 
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估值与建议 

 

公司未来 3年处稳步增长期，预计 2010-2012年 EPS分别为 0.89、

1.3、1.89元，以 11月 30日收市价计，动态 PE分别为 40.5、27.5、

18.7倍,未来 PE趋于下降，我们估计未来 3年公司复合增长率不

低于 40%，PEG约为 1，因此长期具有投资价值。给予“买入”评

级，建议逢低介入。 

 

 

风险提示 

 

 

未来竞争加剧将导致利润率下降超过预期。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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