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——产品升级促进增长提速 

摘要： 

 公司是我国架空铝绞线龙头企业，其中，钢芯铝绞线是公司核心产品，2010
年的收入和毛利比例都超过 80%。董事长史万福和财务总监马红菊夫妇是公司

实际控制人，发行前合计持股比例为 70%。本次公司拟向社会公众公开发行

2000 万股，发行后总股本为 7888 万股。 

 “十二五”规划数据看，国家电网预计总投资为 17000 亿。 “十二五”是历

史上增长最快的时期之一，预计总体增幅接近 50%，也是公司所处行业的基

础和保障。 

 初步预计，国家电网“十二五”特高压交流投资额将达 2700 亿元，特高压直

流 2300 亿元左右，合计达到 5000 亿。特高压建设作为主流方向不会改变，

这是架空导线的最大投资亮点。 

 由于变电站扩容的需要，使得 500KV 变电站与发电的不完全同步性，但数据

仍有说服力。总体的增速下降趋势明确，也成为架空导线的负面因素。 

 架空导线的技术等级主要由电压等级来决定，从公司产品结构看，500KV 及以

上电压等级产品一直占有较高比重，成为公司综合技术水平的最好诠释。 

 架空导线领域的竞争也属于充分竞争态势，公司 2008~2010 年的排名均处于

前三位，属于第一竞争集团。另外，7%左右的占有率也具有明显的优势。 

 铝包钢和铝合金作为公司新开发产品，公司 2010 年进入了小规模生产阶段。

依据公司产能和定单情况，2011 年将进入快速增长阶段。其中，铝包钢的增

长率超过 50%，铝合金增长超过 200%。由于产品具备 30%左右的毛利率，

净利率超过 20%，对净利润的贡献比例将超过 15%，成为业绩增长提速的加

速器。 

 本次募集资金主要用于产能扩张，其中，500KV 及以上钢芯铝绞线新增 20000
吨产能，相当于目前产能规模的比例超过 40%。另外，附加值较高的铝合金

产能新增 9000 吨，铝包钢产能新增 5400 吨，可以保证 3 年左右高速增长。 

 按照我们的盈利预测，2011 年、2012 年和 2013 年的摊薄 EPS 分别为 1.13
元、1.53 元和 2.09 元。我们分别按照 2011 年和 2012 年 30 和 20 倍进行估值，

对应的股价区间为 31~34 元。对应申购价格，按照目标价给予 30%的折扣，

对应的股价区间为 23.50~26.00 元。 
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发行数据 

发行股本（万股）           2000 

发行后总股本（万股）       7888 

 

资产负债表摘要(06/10) 

股东权益（百万元）      206.03 

每股净资产（元）         3.50 

资产负债率               54.5% 
 
公司与沪深 300 指数比较 
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1、公司概况 

1.1  公司股权结构 

董事长史万福和财务总监马红菊夫妇是公司实际控制人，发行前合计持股比

例为 70%。另外，总经理曲洪普等高级管理人员也是公司持股者。本次公司拟向

社会公众公开发行 2000 万股，发行后总股本为 7888 万股。 

 

图表 1 公司发行前股权结构对比图 

数据来源：招股说明书   第一创业研究所 

 

 

1.2  经营业务 

公司是我国架空铝绞线龙头企业，其中，钢芯铝绞线是公司核心产品，2010
年的收入和毛利比例都超过 80%。 

另外，动态数据看，2010 年的钢芯铝绞线的收入和毛利占相对于 2009 年的

95%以上的比例有显著下降。 

 

图表 2  2010 年收入和毛利结构一览表 

收入 毛利 
 

金额（万元） 比例 毛利率 毛利比例 

钢芯铝绞线 64436 83.3% 12.7% 80.4% 

合计 77265 100% 13.2% 100% 

数据来源：招股说明书、第一创业证券研究所 
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2、行业背景—辨证看待行业增长 

2.1  电网投资稳健增长 

从国家电网的历史投资数据看，一直在超预期的范围内运行。譬如，“十一五”

的原先规划为 9000 亿，实际投资超过 11000 亿。 

尚未完全证实的“十二五”规划数据看，国家电网预计总投资为 17000 亿，

“十三五”为 20000 亿。“十二五”是历史上增长最快的时期之一，预计总体增

幅接近 50%，也是公司所处行业的基础和保障。 

 

图表 3 国家电网投资规模对比图（亿） 
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数据来源：第一创业研究所 

 

2.2  特高压建设成为架空导线最大投资亮点 

国家电网预计，到 2020 年，我国特高压传输容量接近 3 亿千瓦，其中水电约

7800 万千瓦。 

初步预计，国家电网“十二五”特高压交流投资额将达 2700 亿元，特高压直

流 2300 亿元左右，合计达到 5000 亿。 

我们认为，“十二五”期间的实际进度可能会低于市场预期的 5000 亿，特高

压建设的复杂性、资金支持等都是低于预期的重要影响因素。 

不过，大的趋势看，特高压建设作为主流方向不会改变，这是架空导线的最

大投资亮点。 

 

2.3  500KV 的增速下降趋势明确 

我们还是以主干网的 500KV 变压器为例，2007 年是高峰，2008 年已经出现
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下降。2009 年，500KV 变压器容量下降幅度达到 33%，延续下降趋势。 

2010 年，全年招标容量为 6669 万 KVA，小幅上升 4.6%，与发电并不完全

同步。 

由于变电站扩容的需要，使得 500KV 变电站与发电的不完全同步性，但数据

仍有说服力。总体的增速下降趋势明确，也成为架空导线的负面因素。 

 
图表 4   国家电网 500KV 变压器招标年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

3、公司经营动态 

3.1  产品等级诠释的领先技术水平 

架空导线的技术等级主要由电压等级来决定，从公司产品结构看，500KV 及

以上电压等级产品一直占有较高比重，成为公司综合技术水平的最好诠释。 

从具体项目看，公司在我国第一条特高压交流“晋东南——荆门”和特高压

直流“向家坝——上海”项目中都有 10%左右的中标比例。 

 

图表 5   公司 500KV 及以上产品份额结构对比图 

数据来源：招股说明书   第一创业研究所 
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3.2  架空导线的领先企业 

作为电缆行业的一部分，架空导线领域的竞争也属于充分竞争态势。作为行

业的技术领先者，公司一直处于行业前列。 

具体来说，公司 2008~2010 年的排名均处于前三位，属于第一竞争集团。另

外，7%左右的占有率也具有明显的优势。 

 

图表 6  公司在国网中标年度变化一览表 

 中标量（吨） 中标比例 排名 

2008 年 26466 6.27% 3 

2009 年 37138 7.01% 1 

2010 年 30702 7.36% 2 

数据来源：招股说明书、第一创业证券研究所 

 

3.3  产品升级成为增长加速器 

铝包钢和铝合金作为公司新开发产品，产品具备耐腐蚀、重量轻等特点，在

国内目前仍处于推广力度，公司 2010 年进入了小规模生产阶段。 

依据公司产能和定单情况，2011 年将进入快速增长阶段。其中，铝包钢的增

长率超过 50%，铝合金增长超过 200%。 

由于产品具备 30%左右的毛利率，净利率超过 20%，对净利润的贡献比例将

超过 15%，成为业绩增长提速的加速器。 

 

 

4、募投项目分析 

4.1  预计募集资金达到 4 亿以上 

公司本次发行 2000 万股，总投资 25600 万元。其中，固定资产投资 15852.20
万元，流动资金投入 9747.80 万元。 

按照我们预测，保守估计，募集资金将超过 4 亿，显著超越计划募集资金规

模。 
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图表 7   公司募集投向一览表 

数据来源：招股说明书   第一创业研究所 

 

4.2  产能规模和配套能力显著提升 

本次募集资金主要用于产能扩张，其中，500KV 及以上钢芯铝绞线新增 20000
吨产能，相当于目前产能规模的比例超过 40%。 

另外，附加值较高的铝合金产能新增 9000 吨，铝包钢产能新增 5400 吨，保

证了未来 3 年左右高速增长的产能需要。 

 

图表 8  公司募集资金后产能变化一览表 

数据来源：招股说明书   第一创业研究所 

 

 

5、建议询价区间为 23.50-26.00 元 

按照我们的盈利预测，2011 年、2012 年和 2013 年的摊薄 EPS 分别为 1.13
元、1.53 元和 2.09 元。2011 增长提速，2012 年和 2013 年进入 30%左右的平稳

增长。 

我们分别按照 2011 年和 2012 年 30 和 20 倍进行估值，对应的股价区间为

31~34 元。 



                                                                                       公司研究报告 

对应申购价格，按照目标价给予 30%的折扣，对应的股价区间为 23.50~26.00
元。 

 

图表 9   收入成本预测表 

 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、钢芯铝绞线  

收入(万元) 64436 82694  99370 109662 

单价（元/吨） 13126 13782 14196 14622

数量（万吨） 4.9090 6.0000  7.0000 7.5000 

毛利(万元) 8183 9675  11129 12063 

毛利率 12.7% 11.7% 11.2% 11.0%

二、铝包钢产品  

收入(万元) 3933 6773  11959 20530 

单价（元/吨） 18430 19352 19932 20530

数量（万吨） 0.2134 0.3500  0.6000 1.0000 

毛利(万元) 1144 2032  3588 6159 

毛利率 29.1% 30.0% 30.0% 30.0%

三、铝合金产品  

收入(万元) 2052 6615  11680 20051 

单价（元/吨） 18000 18900 19467 20051

数量（万吨） 0.1140 0.3500  0.6000 1.0000 

毛利(万元) 205 1654  2920 5013 

毛利率 10.0% 25.0% 25.0% 25.0%

四、绞线  

收入(万元) 4481 6111  7868 9725 

单价（元/吨） 14550 15278 15736 16208

数量（万吨） 0.3080 0.4000  0.5000 0.6000 

毛利(万元) 471 611  787 972 

毛利率 10.5% 10.0% 10.0% 10.0%

五、其他  

收入(万元) 2363 3072  3993 5192 

增长率 - 30% 30% 30%

毛利(万元) 180 307  399 519 

毛利率 7.6% 10.0% 10.0% 10.0%

六、合计  

收入(万元) 77265 105265  134871 165160 

增长率 17.6% 36.2% 28.1% 22.5%

毛利(万元) 10183 14279  18823 24726 

毛利率 13.2% 13.6% 14.0% 15.0%

数据来源：第一创业证券研究所 
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图表 10   盈利预测表 

万 2010 年 2011E 2012E 2013E

一、营业利润  

营业收入 77264 105265  134871 165160 

减：营业成本 67081 90986  116048 140433 

减：营业税金及附加 87 118  151 185 

减：营业费用 2100 2625  3150 3622 

减：管理费用 1013 1165  1340 1541 

减：财务费用 478 -200  -140 -98 

减：资产减值损失 120 96  77 62 

加：投资收益 -35 0  0 0 

营业利润 6350 10475  14246 19414 

二、利润总额  

加：营业外收支 24 26  29 32 

利润总额 6375 10449  14217 19382 

三、净利润  

减：所得税 994 1567  2132 2907 

净利润 5381 8881  12084 16475 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益  

归属母公司净利润 5381 8881  12084 16475 

总股本（万） 7888

EPS(元) 0.68 1.13  1.53 2.09 

数据来源：第一创业证券研究所 
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