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报告摘要： 

永鼎股份是全国光缆行业中首家民营上市公司，目前，形成了“通信传输+

海外电力工程总承包+车联网”和超导新材料的“3+1”主业格局。在通信

光电缆主业稳定增长的情况下，公司首要看点是剑指大型海外工程，百亿

金额大订单有望落地，其次公司值得期待的是车联网布局和超导新材料卡

位。预计公司将扭转 2015 年营收下滑趋势，2016 年收获 25%的增速。 

通信光电缆主业保持高增长。在各地市积极加快高速宽带网络建设热潮下，

光纤光缆需求旺盛。随着公司光纤光缆产能释放，公司进入收获期，预计

2016 年将实现 20%的高增长速度。 

海外电力工程总承包项目陆续落地是首要看点。目前，公司已斩获多个海

外工程项目，仅 2015 年 10 月、2016 年 1 月和 2016 年 3 月公告中标的合

同金额便已超过 10 亿元。未来，随着公司百亿金额的大订单落地，公司收

入有望创新高。 

车联网布局是另一看点。公司收购上海金亭汽车线束有限公司，涉足到汽

车零部件行业，并以此为契机，结合公司在通信行业和金亭线束信号传输

的技术优势的协同效应，延伸布局车联网。2016 年，随着为上海大众的帕

萨特、A+SUV等新车型提供的线束陆续量产，完成 7900 万净利润的业绩

承诺是一个大概率事件。 

卡位超导新材料，公司的未来更是值得期待。超导技术被认为是具有战略

意义且有巨大商业价值和广阔应用前景的高新技术。公司专注超导新材料

研发，成功申报了江苏省和苏州市成果转化项目、海鸥计划等 10 多个项目，

实现了第二代高温超导带材千米级生产，年产量可达 600 公里。 

盈利预测及投资评级。预测公司 2016 年-2018 年每股收益分别为 0.51 元、

0.67 元、0.69 元，对应 PE 分别为 32 倍、24 倍、24 倍。首次覆盖给予“强

烈推荐”投资评级。6 个月目标价为 20.4 元。 

风险提示：通信光电缆市场竞争加剧；海外工程项目进展放缓；汽车销售

下滑导致汽车生产厂家产能下降对金亭线束的影响；车联网布局不达预期。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,929  2,256  2,829  4,481  4,935  

增长率（%） 69.4% -9.9% 25.4% 58.4% 10.1% 

净利润（百万元） 179  199  257  333  344  

增长率（%） 22.9% -12.3% 29.2% 29.6% 3.4% 

净资产收益率（%） 8.46% 8.25% 10.35% 12.76% 12.41% 

每股收益(元) 0.38  0.40  0.51  0.67  0.69  

PE 42.9  40.8  32.3  24.5  23.6  

PB 3.7  3.5  3.3  3.1  2.9    
资料来源：WIND 东兴证券研究所（注，2014 年未追溯金亭线束）   
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1. 容光焕发的永鼎 

永鼎股份迎来新一轮爆发期。在完成“通信传输+海外电力工程总承包+车联网”和超

导新材料的“3+1”主业格局塑造后，公司有望在 2016 年实现较大突破。2016 年一

季度报显示，公司营收 5.4 亿元，同比增长 13.59%，扭转了过去一年营收下滑趋势，

归母净利润为 4721 万，同比增长 50.37%。 

图 1：公司近年来营业收入及增速  图 2：公司近年来净利润及增速 

 

 

 
资料来源：WIND 东兴证券研究所  

 
资料来源：WIND 东兴证券研究所  

永鼎股份是全国光缆行业中首家民营上市公司。公司创建于 1978 年，从事线缆研发、

生产和销售，现已成为集实业、投资、国内外贸易为一体的综合性大型高新技术企业。

公司于 1997年 9月 29日在上交所挂牌上市，成为全国光缆行业中首家民营上市公司。 

公司控股股东是永鼎集团有限公司，实际控制人为莫林弟和顾云奎先生。莫林弟和顾

云奎先生通过永鼎集团有限公司持有公司 175,729,326 股，占总股本 37.19%。公司

下属有 13 家全资及控股子公司和联营公司。 

图 3：公司实际控制人  图 4：控股参股公司 
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资料来源：WIND 东兴证券研究所  

 “3+1”主业格局重塑永鼎。公司围绕自身线缆行业优势打造核心竞争力，拓展新市

场，布局新领域，2011 年启动超导新材料研制，2013 年 9 月剥离房地产业务，2014

年 2 月剥离医疗业务，2015 年完成上海金亭汽车线束有限公司收购，形成了“通信

传输+海外电力工程总承包+车联网”和超导新材料的主业格局。 

图 5：公司近年来营业收入结构变化 

 

资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

受益主业格局重塑，2015 年，公司毛利润为 2.97 亿元，同比增长 28.4%，其中光缆、

电缆及通信设备业务贡献6.8个百分点，汽车线束业务业绩注入贡献35.0个百分点，

海外工程业务受收入波动影响，拉低公司毛利润增速 14.5 个百分点。从毛利率来看，

受益汽车线束业务毛利率高于平均毛利率，公司毛利率略有提升。 

图 6：公司毛利润和毛利率变化  图 7：2015 年公司毛利率拆解情况 

 

 

 
资料来源：WIND 东兴证券研究所  

 
资料来源：WIND 东兴证券研究所  

未来公司业绩有望爆发，在通信光电缆主业保持稳定增长的情况下，公司的首要看点

是剑指大型海外工程，百亿金额大订单有望落地，其次公司值得期待的是车联网布局

和卡位超导新材料。 

2. 受益于高速宽带网络建设，通信光电缆主业保持高增长 
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2014 年以来，公司通信传输板块的光缆、电缆及通信设备业务保持高增长，2015 年

同比增长 28.0%。 

图 8：永鼎股份光缆、电缆及通信设备收入 

 
资料来源：WIND 东兴证券研究所 

2.1 高速宽带网络建设热潮下光纤光缆需求旺盛 

政策频发推动高速宽带网络建设。作为国家战略性公共基础设施，宽带网络建设备受

政府高度关注。2013 年国务院首次发布《“宽带中国”战略及实施方案》以来，陆续

出台了“提速降费”、“互联网+行动计划”等有关政策，要求加快光纤网络覆盖。 

 2013 年 8 月，国务院发布《关于促进信息消费扩大内需的若干意见》，要求加快宽

带网络升级改造，推进光纤入户，统筹提高城乡宽带网络普及水平和接入能力。 

 2013 年 8 月，国务院发布《“宽带中国”战略及实施方案》，以多种方式推进光纤

向用户端延伸，逐步建成以光纤为主、同轴电缆和双绞线等接入资源有效利用的固

定宽带接入网络，实现光纤网络覆盖城市家庭。 

 2015 年 5 月，国务院办公厅发布《关于加快高速宽带网络建设推进网络提速降费

的指导意见》，要求加快推进全光纤网络城市，到 2017 年底，全国所有设区市城区

和大部分非设区市城区家庭具备 100Mbps 光纤接入能力。 

 2015 年 7 月，国务院发布《国务院关于积极推进"互联网＋"行动的指导意见》，提

出加快实施“宽带中国”战略，组织实施国家新一代信息基础设施建设工程，推进

宽带网络光纤化改造。 

2016 年，光纤覆盖工程再加速。2016 年，各地市积极加快高速宽带网络建设，打造

“全光网城市”，以加快本地信息建设，打造智慧城市，推进产业升级。 

 工信部通信司司长闻库在 2016 年工作思路中指出，全力推进提速降费，加快建设

网络强国，在 2016 年基本实现所有设区市光纤全覆盖。 

 2016 年 3 月，工业和信息化部办公厅财政部办公厅发布《关于组织实施电信普遍

服务试点工作的指导意见》，要求试点工程中的所有行政村实现光纤通达，对于原

采取铜缆接入宽带的行政村，应改造升级实现光纤通达。在 2016 年，支持不超过
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1.5 万个未通村、2.2 万个升级村宽带建设和运行。 

2.2 公司光纤光缆产量持续释放，进入收获期 

光缆产业链包括光纤预制棒、光纤拉丝和光纤光缆制造三个主要环节，据统计，上游

原材料光纤预制棒到光纤再到光缆的利润比例大约是 7∶2∶1。目前，围绕产业链的

3 个环节形成了 3 大阵营，大多数企业处于不具备光纤预制棒制造和光纤拉丝能力的

第三阵营，少数企业处于能够制造光纤预制棒的第一阵营，公司处于第二阵营。 

 第一阵营：涉足光纤预制棒、光纤拉丝和光纤光缆制造三个环节。 

 第二阵营：不具备光纤预制棒制造能力。 

 第三阵营：不具备光纤预制棒制造和光纤拉丝能力。 

公司线缆产品品种齐全。公司线缆产品包括通信光缆、通信电缆、特种光缆、软光缆、

电力光缆、数据电缆、光器件等通信系列产品，已被应用到国家一级干线工程、国家

重点工程、地铁、轻轨、水利、航空航天，是国内线缆行业中品种最全的企业之一。 

市场地位稳固。公司是中国电信、中国联通、中国移动等优质客户的通信光电缆供应

商。公司光电缆的产销量连续多年在国家通信线缆行业的排名中名列前茅公司，荣获

“2015 年中国线缆行业最具竞争力 50 强企业”称号。目前，部分产品出口南美、南

非、东亚、东南亚等四十多个国家和地区。 

公司光纤光缆产量持续释放，占全国光纤光缆需求比重有提升，进入收获期。 

 光纤光缆市场需求保持高增长。根据 CRU 数据，2015 年我国光纤光缆总需求为

2.01 亿纤芯公里，同比增长 28.8%。预计在“三网融合”、“宽带中国”、“互联网+”、

“提速降费”等国家战略的持续推进的大环境下和对农村宽带网络建设重视度提升

的作用下，2016 年，我国光纤光缆需求仍将保持 30%增长。 

 同时，我们注意到永鼎股份进入中国移动 2015-2016 年光纤光缆产品采购(新建部

分)集中采购供应商名单，收获普通光缆标段的 4.97%份额，有助于维持通信光电

缆主业保持高增长。 

 光纤光缆产量占全国需求比重稳步提升，进入收获期。2013 年，公司向产业链上

游拓展，启动光纤项目一期工程，并于 2014 年投产。2015 年，在原有两台拉丝塔

四条产线基础上，启动二期工程一台拉丝塔两条产线的建设，并于 2015 年末基本

完成，并对光缆的产能进行适当的扩产。随着产量释放，占全国需求比重也有所提

升，以光缆产量占全国需求比重来看，从 2014 年的 2.9%提升到 2015 年 3.3%。

预计 2016 年光缆产量占全国需求比为 3.8%，光纤、光缆产量将增长 60%、52%。 

图 9：中国光纤光缆需求  图 10：永鼎股份产能及占全国需求比 
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资料来源：CRU 东兴证券研究所 

 
资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

同时，随着光缆产业链上游的光纤拉丝新增产能投产，加之自 2015 年 8 月 19 日起，

对原产于日本和美国的进口光纤预制棒征收反倾销税。毛利率有望保持稳定。 

3. 海外电力工程总承包项目陆续落地是首要看点 

3.1 公司是江苏省“走出去”战略的重点支持企业，受益“一带一路” 

“一带一路”是“丝绸之路经济带”和“21 世纪海上丝绸之路”的简称。2013 年 9

月和 10 月，中国国家主席习近平在出访中亚和东南亚国家期间，先后提出共建“丝

绸之路经济带”和“21 世纪海上丝绸之路”的重大倡议。 

“一带一路”下的海外市场空间大。“一带一路”涉及亚欧非众多国家和地区，沿线

共有 65 个国家、44 亿人口，其中有 12 个国家属于新兴经济体。目前，各国资源禀

赋各异，彼此合作潜力和空间很大。 

2015 年 3月 28 日，国家发展改革委、外交部、商务部联合发布《推动共建丝绸之路

经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》，提出重点在设施联通、贸易畅通、资

金融通等方面加强合作。据亚洲开发银行预测，从 2010 年到 2020 年，亚洲地区基础

设施建设资金需求约为 8 万亿美元。 

图 11：“一带一路”图解 
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资料来源：新华网 

海外基础设施建设迎来新的增长动力。为促进共同发展、实现共同繁荣的合作共赢，

围绕“一带一路”上国家的基础设施建设等方面，我国推动亚洲基础设施投资银行筹

建、发起丝路基金，以提供有利的融资途径，为亚洲基础设施建设和区域经济合作做

出积极贡献。 

 2014 年 12 月 29 日，丝路基金正式成立，将重点围绕“一带一路”建设推进与相

关国家和地区的基础设施、资源开发等项目。2016 年 1 月 10 日，丝路基金首个对

外投资的项目落地，即三峡集团承建的卡洛特水电站主体工程。 

 2016 年 1 月，亚洲基础设施投资银行正式开业运营。初期重点融资领域包括能源

与电力、交通和电信、农村和农业基础设施、供水与污水处理、环境保护、城市发

展以及物流等行业。亚洲基础设施投资银行行长金立群表示首批项目有望于 6 月批

准。 

2016 年以来，我国企业承接境外基础设施类项目增多、占对外承包工程新签合同额

比重大。据商务部合作司负责人介绍，2016 年 1-4 月，我国企业承揽的境外基础设

施建设类项目 2133 个，同比增长 40%，新签合同额 432.5 亿美元，占同期我国对外

承包工程新签合同额的 73.4%，其中合同额上亿美元的项目有 105 个。 

公司是江苏省“走出去”战略的重点支持企业，将受益“一带一路”。公司控股子公

司江苏永鼎泰富工程有限公司从 2007 年起已率先开始实施“走出去”战略，从事海

外电力工程总承包业务。通过多年在海外市场的耕耘和培育，在东南亚国家的传统市

场取得了良好业绩，同时开拓了非洲等新兴市场，成为江苏省“走出去”战略的重点

支持企业。 

公司的海外电力工程总承包项目主要包括火力发电厂、光伏电站和输配电网络工程等

项目。海外电力工程总承包是受业主委托，按照合同约定对发电厂和输配电系统工程

建设项目的设计、采购、施工、试运行等实行全过程或若干阶段的承包。 

公司海外电力工程总承包项目商业模式清晰。 

 一种是双方签订 MOU（谅解备忘录）后，业主基于 MOU 申请两国政府间 G-G 贷

款，最后再协商签订承包合同。特点是项目合同金额相对较大、签订合同之前手续

复杂、项目建设资金来源于两国政府间的 G-G 贷款。 

 另一种是通过国际公开招投标，签订总承包合同。特点是项目合同金额相对较小、

项目建设资金来源于业主自筹的建设资金。 

3.2 10 亿合同在手，百亿大单也有望落地 

公司发力大型海外工程项目。近年来，公司依托海外市场拓展经验和优势，斩获较多

的海外工程项目，其中 2016 年 1 月斩获的 7.7 亿元的老挝电业局输配电系统扩建和

升级项目是公司发力海外工程大合同发展思路的落地。 

手握 EPC 海外电力工程总承包合同金额超 10 亿元。仅 2015 年 10 月、2016年 1 月和
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2016 年 3 月公告中标的三份大合同金额便已超过 10 亿元。 

 2015 年 10 月，公司控股子公司江苏永鼎泰富工程有限公司收到业主孟加拉国家电

网公司的通知，收获 2541 万美元的合同。 

 2016 年 1 月，公司中标老挝电业局输配电系统扩建和升级项目，合同金额约 7.7

亿元。 

 2016 年 3 月，公司控股子公司江苏永鼎泰富工程有限公司收到孟加拉国家电网公

司的通知，收获 3293.7 万美元的合同。 

一份百亿规模的大合同进展顺利。2015 年 3 月，公司和第三国业主签订无约束力的

MOU（谅解备忘录），该项目为对业主经营的大部分输变电系统进行大规模升级、扩建

和改造。2015年 10月，该 MOU所涉及的项目完成了相关政府部门的报备和审批工作，

目前公司正与该业主就具体的商务条款和技术协议进行谈判。初步估算该项目所涉及

金额在 15 亿美元到 20 亿美元。 

表 1：历年来公司海外工程项目中标情况 

日期  项目名称  项目金额  工期  

2016 年 

2016.3 中标孟加拉国输变电总承包项目 3294 万美元 2年 

2016.1 中标老挝电业局输配电系统扩建和升级项目 7.7 亿元 3年 

2015 年 

2015.10 
中标孟加拉国家电网公司建设和完成希库巴哈

230/132kV GIS 变电站总包交钥匙工程 
2541 万美元 2年 

2015.6 
与孟加拉达卡配电有限公司签订了“设计、供应、建造、
测试及安装 33KV 地下电缆系统交钥匙工程” 

1.58 亿元 18个月 

2014 年 

2014.10 
中标赞比亚新建、扩建 5个 132/33KV 变电站和新建 6

个 33/0.415KV 变电站的项目 
2607 万美元 2年 

2014.3 
中标埃塞俄比亚电力公司“设计、制造、供应、测试和
调试新变电站变电设备和一个变电站的扩展”项目 

972万美元 - 

2013 年 2013.7 
中标孟加拉首都达卡近郊 Kodda地区总承包 150MW双燃

料（2014 年 1月正式生效） 
1.68 亿美元 15个月 

2010 年 2010.5 中标孟加拉国燃机电厂项目 9.0 亿元 450 天 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所 
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表 2：公司百亿规模的大合同进展 

日期  进展  

2015.10 
完成了相关政府部门的报备和审批工作，目前公司正与该业主就具体的商务条款和技术协议进行谈

判，初步估算项目所涉及金额将在 15亿美元到 20 亿美元。 

2015.3 
公司和第三国业主就该业主目前拥有并经营所在国的大部分输变电系统大规模升级、扩建和改造事
项签订无约束力的 MOU（谅解备忘录） 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

4. 车联网布局是另一看点 

4.1 收购金亭线束为公司注入大利润 

完成业绩承诺，明显增厚公司业绩。2015 年，全资子公司上海金亭汽车线束有限公

司完成 6300 万净利润的业绩承诺，达 6393 万，占公司净利润总额的 32.1%。 

未来，在汽车销量稳步提升的环境下，随着为上海大众的帕萨特、A+SUV 等新车型提

供的线束陆续量产，公司完成 2016-2017年业绩承诺是一个大概率事件。 

图 12：业绩承诺  图 13：2015 年业绩完成情况 

 

 

 

资料来源：公司公告 
 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

2014 年 10 月 13 日，公司拟通过发行股份和支付现金并募集配套资金方式收购上海

金亭汽车线束有限公司。2015 年 8 月，上海金亭汽车线束有限公司正式成为公司全

资子公司。 

上海金亭汽车线束有限公司原为中外合资企业，主营汽车线束的研发、生产、检测和

销售，为国内外著名汽车厂商及著名汽车零部件厂商专业开发及生产高级汽车线束、

电子线束、组合仪表、研制开发先进的电器装臵。 

 服务的客户质量高：上海大众汽车、上海通用汽车、上海汽车、美国康明斯有限公

司、东风康明斯发动机有限公司、日本小松康明斯、沃尔沃汽车中国等国内外著名
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汽车厂商以及康明斯、江森自控、伟世通等著名汽车零部件厂商，暂未涉及国产低

端汽车品牌业务。 

 客户范围广：客户辐射范围包括上海、成都、湖北、美国、日本等地。 

公司技术优势较明显。汽车厂商对零部件供应商选择有较为严格的要求，具有较高的

供应商资质壁垒。上海金亭汽车线束有限公司是少数能够进入外资品牌车厂的国内线

束企业，技术优势明显。2014 年 11 月获得“沃尔沃最佳量产供应商”称号，2014 年

12 月，获得“康明斯中国区 2014 年度最佳质量奖”，上海大众的 A 级供应商和上海

通用汽车的绿色供应商。 

图 14：金亭线束产品在整车上的应用 

 

资料来源：公司公告 

汽车线束是汽车电路的主体，由铜材冲制而成的接触件端子（连接器）与电线电缆压

接后，外面再塑压绝缘体或外加金属壳体等，以线束捆扎形成连接电路的组件。随着

汽车功能的增加，电子控制技术的普遍应用，电气件越来越多，汽车线束需求也越来

越大。 

汽车线束市场规模大。根据 MarketResearchReports.Biz 研究报告显示，2018 年，

中国汽车线束市场规模将超过 100 亿美元。 

 中国汽车销量稳步提升，推动汽车线束需求稳步提升。据中国电子元件行业协会估

计，平均每辆车需用 65 套线束。同时，汽车电子化趋势也进一步提升了每辆车的

线束需求。据中汽协数据，2015 年全年经历“v”型销量反弹，实现 2459 万辆汽

车销量，预计 2016 年中国汽车销量将突破 2600 万，同比增长 5.9%。 

 新能源汽车快速增长，进一步拉升单车线束需求和价值。2015 年，新能源汽车的

销量为 33 万辆，同比增长 340%。与传统汽车相比，新能源汽车的线束采购成本

比传统汽车增加 20-40%，主要由于新能源汽车所用的高压汽车线束需要在输送能

力、机械强度，绝缘保护和电磁兼容方面做特殊处理。 

图 15：中国汽车销量  图 16：中国新能源汽车销量 
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资料来源：中汽协  
 

资料来源：中汽协  东兴证券研究所  

目前，公司为上海大众的帕萨特、途安和 A+SUV 等新车型提供的汽车线束以及为上海

佛吉亚提供的汽车线束陆续达到量产，助推公司完成业绩承诺。 

表 3：金亭线束汽车供应商名单 

客户名称 车型  量产时间  

上海大众 

新帕萨特 2017 年 

途安 

2016 年 帕萨特 

上海佛吉亚 Omega 座椅线束 

上海大众 

凌度 

2015 年 

朗逸家族 

晶锐 

桑塔纳 

速派 

A+SUV 

上海通用 
迈锐宝 

凯越 

资料来源：公司公告 

4.2 延伸布局车联网，前景广阔 

借力布局车联网。借助收购金亭线束涉足到汽车零部件行业为契机，考虑发挥公司通

信行业+金亭线束信号传输的技术和研发优势的协同效应，永鼎股份计划定位于车联

2459

2604

4.70%

5.9%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

2350

2400

2450

2500

2550

2600

2650

2015年 2016年E

汽车销量（万辆） 增速

8万

2014年 2015年

33万

增长
340%
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网系统，以此作为公司未来发展的重点方向之一。目前关注辅助驾驶等方面。 

车联网是由车辆位臵、速度和路线等信息构成的巨大交互网络，通过 GPS、RFID、传

感器、摄像头图像处理等装臵采集环境和状态信息，利用云计算、大数据等信息技术

分析和处理，为车主提供车联网运行状态等数据反馈。 

车联网应用场景丰富。集成导航、车辆保修等众多汽车后服务应用，实现多角色、多

场景应用集成于一体。 

图 17：车联网应用场景 

 
资料来源：公开资料 东兴证券研究所 

中国汽车保有量大，车联网市场规模突破千亿。中国民用汽车保有量年均增长 16%，

预计 2015 年达到 1.7 亿辆，其中，车联网由 2011 年的 5%增长至 2015 年的 9.3%。国

家高度重视车联网应用，工业和信息化部在《国务院关于积极推进“互联网+”行动

的指导意见》中首次提出要出台《车联网发展创新行动计划（2015-2020 年）》，推动

车联网技术研发、标准制定，组织开展车联网试点、基于 5G 技术的车联网示范。随

着车联网应用场景不断拓展，未来车联网市场空间大，预计 2017 年车联网市场规模

将达 2640 亿元。 

图 18：车联网渗透率  图 19：车联网市场规模 

云服务平台
数据采集

获取服务
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资料来源：速途研究院 

 
资料来源：艾媒咨询 

4.3 成立产业基金为车联网保驾护航 

成立产业基金，整合公司资源助力车联网布局。2015 年 10 月 30 日，永鼎股份与易

方达海外投资（深圳）有限公司签署了《关于合作成立并购基金的谅解备忘录》，拟

和易方达海外或其关联方共同发起设立总规模不超过 15 亿元人民币的并购型私募基

金，投资范围包括汽车后服务市场（车联网）、大数据以及战略新兴产业相关项目。 

投资项目陆续落地，看好公司未来车联网布局。2016 年 4 月，永鼎股份拟与联营公

司苏州永鼎源臻股权投资管理有限公司及易方达基金管理有限公司共同参与认购苏

州臻鼎一号投资中心（有限合伙）份额。将重点关注汽车后服务市场（车联网）、大

数据及战略新兴产业相关项目投资机会。 

5. 公司注重研发投入，卡位超导新材料 

5.1 超导新材料商业价值大且应用场景广阔 

超导技术被认为是未来具有战略意义且有着巨大商业价值和广阔应用前景的高新技

术。超导是指某些物质在一定温度条件下电阻降为零的性质，能够无损耗地传输电能。

超导技术是国家发展节能减排与新能源技术政策鼓励发展的最前沿技术之一。有低温

超导和高温超导两种。 

 低温超导：实用低温超导以 NbTi 合金（1954 年马赛厄斯发现）和 Nb3Sn（1961

年孔茨勒发现）为主打产品；但由于低温超导需要在液氦温度下才能工作，制冷环

境的稳定性、安全性低，其应用领域存在局限性。 

 高温超导：相对于低温超导来说，高温超导材料可在液氮温度下使用。包括一代高

温超导 Bi（铋系）和二代高温超导 Y（钇系），其中，二代高温超导有更好的磁场

特性、性价比优势等，将来有可能成为超导线材的主流。 

目前高温超导材料可广泛应用于电力、交通、医疗、科研及军事等领域，就其应用场

景而言有两种： 

9536

10933

12680

15186

17103
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12.6%

5.0% 5.4% 6.0%
7.1%

9.3%
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 强电应用领域：主要基于超导新材料的零电阻特性和完全抗磁性。包括电力系统的

超导电缆、超导线圈/电机等强电领域，交通领域的超导磁悬浮列车和超导电磁推进

船，医学领域的超导核磁共振等。 

 弱电应用领域：主要基于磁通量子化。包括用于研制超导量子干涉器件、微波器件

等的高温超导薄膜，有通信领域的超导滤波器、核潜艇等方面的超导陀螺仪等。  
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图 20：超导新材料应用场景 

 

资料来源：公开资料 

《中国制造 2025》的发布为超导新材料产业化打开了政策之门。2015 年，国务院发

布《中国制造 2025》，要求加快研发新材料制备关键技术和装备，突破产业化制备瓶

颈；提前布局和研制超导材料、纳米材料、石墨烯、生物基材料等战略前沿材料；加

快基础材料升级换代。 

5.2 公司具有明显的卡位优势 

超导行业产业链由上游、中游、下游组成，公司处于产业链中游。 

 上游包括钇、钡、铋、锶等金属原材料提供商； 

 中游为制作 YBCO 和 BSCCO 等超导材料的研发制造商； 

 下游是超导电缆、超导限流器、超导滤波器、超导储能、超导发电机和超导变压器

等超导应用产品的应用商。 

公司多年来专注超导新材料研发。2010年 12 月，为持续推进永鼎股份产业化转型升

级，永鼎股份把握发展七大新兴产业的国家重大战略机遇，投资超导线材制备及超导

电力装备研发生产项目。目前，公司能够生产有 REBCO 涂层导体带材。 

 2011 年 1 月，公司以自有资金 7200 万元投资设立的苏州力鼎新材料有限公司正

式成立，为公司全资子公司。 

 2011 年 6 月，为了进一步加快产品的产业化进程，引入核心技术团队和外部力量，

公司实施增资扩股方案，其中，核心技术团队以专有技术入股，核心技术团队持有

30%，中新苏州工业园区创业投资有限公司持有 19.6%的股权，公司由原有的 100%

股权降至 50.4%。 
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 2011 年，江苏力鼎新材料有限公司变更为苏州新材料研究所有限公司，主要从事

第二代高温超导带材的研发、生产和销售。 

 2014 年 3 月，苏州新材料研究所有限公司承担《国家高技术研究发展计划（863

计划）课题》研究，主要目标是全面突破千米级第二代高温超导带材制备技术、开

展制备第二代高温超导千米长带材的产业化关键技术研究等。这表明公司超导技术

得到认可。 

公司在研发投入方面，力度大，为卡位超导新材料提供了充足弹药。2015 年，公司

总体研发费用同比增长 84.7%，达 1.2 亿元，占营业收入比重为 5.1%，较 2014 年提

升 2.6 个百分点。  
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图 21：公司研发投入 

 
资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

2015 年，公司实现了第二代高温超导带材千米级生产，未来前景看好。 

 研究成果丰硕：完成了江苏省产学研项目的验收、国家 863 项目的中期检查，并成

功申报了包括江苏省成果转化项目、苏州市成果转化项目、海鸥计划在内的 10 多

个项目。 

 第二代高温超导带材已实现千米级生产，年产量可达 600 公里，已在军工、电力等

领域试用，可提高传输电流容量 5 至 10 倍，远距离传输线损从 10%降至 2%以下，

能耗降低三分之二。 

 超导材料订单在增长。2015 年 10 月，在承办的第十三届全国超导学术研讨会上，

子公司苏州新材料研究所向全国超导界展示了第二代高温超导带材产品和阶段性

成果。目前，公司第二代高温超导带材的销售订单持续增长，达到十公里以上。 

6. 盈利预测和估值 

6.1 盈利预测 

核心假设： 

 光缆、电缆及通信设备业务：该行业是成熟行业，竞争比较激烈，但在行业需求回

暖和公司产能释放等多重作用下，预计 2016 年-2018 年收入增速分别为 20.0%、

15.0%、10.0%，毛利率保持稳定。 

 海外工程：目前公司已斩获多个海外工程项目，项目金额达 10 亿金额。未来，随

着公司百亿金额的大订单落地，公司收入有望持续创新高，预计 2016 年-2018 年收

入增速分别为 50.0%、300.0%、10.0%，毛利率保持稳定。 

 汽车线束：在汽车销量稳步提升的环境下，随着为上海大众的帕萨特、A+SUV 等新

车型提供的线束陆续量产，同时，整合资源持续延伸布局车联网，公司完成业绩承

诺是个大概率事件。预计 2016 年-2018 年收入增速分别为 28.0%、13.0%、10.0%，

-17.5%

84.7%

2.5% 5.1%

2014年 2015年

研发费用（亿元） 增速 占营收比
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毛利率有所提升。 

我们预计公司2016年-2018年营业收入分别为28.29亿元、44.81亿元和49.35亿元，

收入增速分别为 25.4%、58.4%、10.1%，综合毛利率分别为 13.36%、12.82%、12.80%。 

表 4：公司主营业务收入预测 

主营业务（百万元）  2015A 2016E 2017E 2018E 

光缆、电缆及通信设备 1343 1612 1854 2039 

收入增速 28.0% 20.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 11.59% 13.50% 13.50% 13.50% 

海外工程 290 435 1740 1914 

收入增速 -65.0% 50.0% 300.0% 10.0% 

毛利率 14.93 11.50% 11.50% 11.50% 

汽车线束 545 698 788 867 

收入增速 -5.0% 28.0% 13.0% 10.0% 

毛利率 14.85 15.00% 15.00% 15.00% 

主营业务收入 2256 2829 4481 4935 

收入增速 -9.9% 25.4% 58.4% 10.1% 

主营业务成本 1958 2451 3906 4304 

综合毛利率 13.18 13.36% 12.82% 12.8% 

资料来源：东兴证券研究所 

6.2 估值 

我们预计公司 2016 年-2018 年归属于上市公司股东净利润分别为 2.39 亿元、3.15 亿

元、3.26 亿元，每股收益分别为 0.51 元、0.67 元、0.69 元，对应 PE 分别为 32 倍、

24 倍、24 倍。 

我们使用相对估值法对公司进行估值。A 股上市公司中，中天科技、烽火通信、通鼎

互联与公司传统主业相近，盛路通信与公司传统主业和车联网的布局相近，亨通光电

与公司传统主业和海外工程的布局相近，西部超导与公司卡位的超导新材料相近，

2016 年平均估值为 35 倍，结合公司未来车联网布局优势和超导新材料卡位优势，我

们认为给予公司 40 倍估值比较合理，首次覆盖给予“强烈推荐”投资评级，6 个月

目标价为 20.4 元。 

表 5：可比公司估值 

可比公司  当前股价  EPS（元）  PE 
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2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E 

中天科技 21.34 0.66 0.95 1.15 1.47 33 23 19 15 

烽火通信 22.75 0.54 0.63 0.89 1.10 42 36 26 21 

通鼎互联 14.75 0.49 0.15 0.29 0.38 30 96 51 39 

亨通光电 11.40 0.83 0.46 0.63 0.79 14 25 18 15 

盛路通信 26.35 0.28 0.27 0.57 0.81 95 100 47 33 

西部超导 18.01 0.27 0.40 0.38 0.41 67 45 48 44 

资料来源： WIND 东兴证券研究所 

7. 风险提示 

 通信光电缆市场竞争加剧。 

 海外工程项目进展放缓。 

 汽车销售下滑导致汽车生产厂家产能下降对金亭线束的影响。 

 车联网布局不达预期。  
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表 6：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1430  1872  2260  3571  3963  营业收入 1929  2256  2829  4481  4935  

货币资金 546  643  792  1255  1382  营业成本 1697  1958  2451  3906  4304  

应收账款 539  673  775  1228  1352  营业税金及附加 4  4  5  8  9  

其他应收款 50  27  34  54  59  营业费用 58  66  74  112  123  

预付款项 30  56  80  119  162  管理费用 85  138  141  202  222  

存货 202  380  470  749  825  财务费用 10  -5  0  13  25  

其他流动资产 24  27  31  43  46  资产减值损失 12.07  10.37  10.00  10.00  10.00  

非流动资产合计 1186  1508  1410  1345  1279  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 701  870  870  870  870  投资净收益 101.40  110.47  110.00  110.00  110.00  

固定资产 406.33  484.82  444.74  384.78  324.83  营业利润 164  195  258  340  352  

无形资产 53  53  48  42  37  营业外收入 45.45  25.17  25.00  25.00  25.00  

其他非流动资产 2  33  0  0  0  营业外支出 1.64  4.25  4.00  4.00  4.00  

资产总计 2616  3381  3670  4915  5242  利润总额 208  216  279  361  373  

流动负债合计 787  1062  1223  2293  2439  所得税 29  17  22  28  29  

短期借款 50  135  107  659  608  净利润 179  199  257  333  344  

应付账款 243  322  396  631  696  少数股东损益 36  18  18  18  18  

预收款项 180  221  264  331  405  归属母公司净利润 143  181  239  315  326  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 252  293  323  418  442  

非流动负债合计 42  52  0  0  0  EPS（元） 0.38  0.40  0.51  0.67  0.69  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 829  1114  1223  2293  2439  成长能力           

少数股东权益 91  77  95  113  131  营业收入增长 69.41% 16.94% 25.42% 58.39% 10.14% 

实收资本（或股

本） 
381  472  472  472  472  营业利润增长 -12.05% 19.00% 32.16% 31.96% 3.64% 

资本公积 535  778  778  778  778  归属于母公司净利

润增长 
32.19% 31.78% 32.19% 31.78% 3.63% 

未分配利润 560  698  579  421  258  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
1696  2190  2309  2467  2630  毛利率(%) 12.00% 13.18% 13.36% 12.82% 12.80% 

负债和所有者权

益 
2616  3381  3627  4873  5200  净利率(%) 9.28% 8.82% 9.08% 7.43% 6.98% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  5.48% 5.35% 6.51% 6.41% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.46% 8.25% 10.35% 12.76% 12.41% 

经营活动现金流 180  50  163  -19  266  偿债能力           

净利润 179  199  257  333  344  资产负债率(%) 32% 33% 34% 47% ` 

折旧摊销 77.44  102.87  0.00  65.25  65.25  流动比率  

1.82  

1.76 1.85     1.56     1.62  

财务费用 10  -5  0  13  25  速动比率  

1.56  

    1.41      1.46     1.23     1.29  

应付帐款的变化 0  0  -102  -453  -125  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  42  67  74  总资产周转率 0.72  0.75  0.81  1.05  0.98  

投资活动现金流 354  -10  133  100  100  应收账款周转率 4  4  4  4  4  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.41  7.98  7.88  8.72  7.44  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 101  110  110  110  110  每股收益(最新摊

薄) 
0.38  0.40  0.51  0.67  0.69  

筹资活动现金流 -433  -53  -147  382  -239  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.26  -0.03  0.31  0.98  0.27  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
4.45  4.63  4.89  5.22  5.57  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  92  0  0  0  P/E 42.95  40.80  32.28  24.49  23.64  

资本公积增加 73  243  0  0  0  P/B 3.67  3.52  3.34  3.13  2.93  

现金净增加额 101  -13  149  462  127  EV/EBITDA 22.74  24.60  21.75  17.02  15.68   
资料来源：WIND 东兴证券研究所（注，2014 年未追溯金亭线束）  
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