
 
上
市
公
司 

 
 公

司
研
究 /

公
司
点
评 

 

证
券
研
究
报
告 

 
 

 

 

电气设备 

 

 
 

2017 年 4月 10 日 金杯电工 (002533) 

 ——业绩增速略低于申万宏源预期，新能源汽车+冷链物流

转型稳步推进 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
事件： 

 3 月 31 日公司发布 2016 年年度报告，报告期内，公司实现营业收入 31.25 亿元，同比下降 3.42%；

归属于母公司的净利润 1.69亿元，同比增长 15.68%，业绩增速略低于申万宏源预期。公司拟以 2016

年 12 月 31 日的总股本 5.53 亿股为基数，每 10 股派发现金股利 1.5 元（含税），不以公积金转增股

本。 

投资要点：  

 业绩增速略低于申万宏源预期，线缆业务稳定增长。报告期内,由于主要原材料铜价格同比下降 6.93%，

导致公司营业收入下降 3.42%。公司通过调节产品结构，使得毛利率较高的产品销售比例提高，拉动

了整体毛利率，归母净利润同比增长 15.68%。报告期内,公司加强现金流管理，经营活动现金流量净

值 3.72亿元，较上年增加 1.65亿元，主要系控股子公司金杯新能源、能翔瑞弘在材料和车辆销售业

务主要以现款结算所致。 

 电气装备用电线板块销售创新高，研发投入加速线缆升级。报告期内，公司主营业务电气装备用电线

销售创新高，实现销售量 105.52万 km，同比增长 16.85%，实现营业收入 12.49亿元，同比增长 5.27%，

占营业总收入的 39.95%。公司在线缆研发上成果显著，其中特高压电力传输方面的技术国际领先；电

动汽车传导充电系统用电缆、道路车辆用电线通过了省级新产品验收。公司研发投入加速业务升级，

或将进一步抢占特高压、新能源市场份额。 

 落实公司战略转型，“新能源汽车+冷链物流”模式稳步推进。2016 年公司在巩固线缆业务的基础上，

加快了新能源汽车和冷链物流的布局，新增业务包括动力电池 BMS+PACK、新能源汽车租赁和冷链物流。

公司在报告期内先后设立子公司金杯新能源、能翔巴士、能翔优卡、能翔瑞弘，并对云冷投资进行了

股份改制和增资扩股，全面打造“核心零部件+新能源汽车租赁+冷链物流”的转型模式。2016 年 11

月公司与长安客车、亿纬锂能签订《供应保障三方合作协议》，实现了从电芯制造到新能源汽车产销

额紧密结合。能翔巴士规划的湖南省第一座预装式新能源汽车充电站与 2016 年年底成功投运。我们

认为公司经历了 2016 年战略转型的稳步推进，2017 年公司将进一步扩大转型的步伐，新增业务将对

营业收入产生积极影响。 

 维持盈利预测及评级不变：公司的传统业务电线电缆经营良好，外延布局的动力电池 PACK

和新能源运营业务受到政策波动的干扰，未来业绩增长取决于政策回暖后公司的市场竞争

力。我们维持盈利预测不变，预计公司 17-19 年净利润分别为 1.79、2.56、2.81 亿元，

对应的 EPS分别为 0.32、0.46、0.51元/股，当前股价对应 17-18年的 PE分别为 31倍、

21倍、19倍，维持“增持”评级。 

 

市场数据： 2017年 04月 07日 

收盘价（元） 9.8 
一年内最高/最低（元） 14.98/9.19 
市净率 2.4 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 4948 
上证指数/深证成指 3286.62 / 10669.48   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016年 12月 31日 

每股净资产（元） 4.03 
资产负债率% 22.18 
总股本/流通 A 股（百万） 553/505 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,236 3,125 4,705 6,290 6,411 

同比增长率（%） 1.86 -3.42 50.55 33.69 1.92 

净利润（百万元） 146 169 179 256 281 

同比增长率（%） 14.20 15.69 5.94 43.02 9.77 

每股收益（元/股） 0.26 0.31 0.32 0.46 0.51 

毛利率（%） 14.8 16.9 16.1 16.4 17.0 

ROE（%） 7.2 7.6 7.5 9.6 9.6 

市盈率 37 32 31 21 19    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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业绩增速略低于申万宏源预期，线缆业务稳定增长。报告期内公司实现营业收入 31.25

亿元，同比下降 3.42%；归属于母公司的净利润 1.69亿元，同比增长 15.68%，业绩增速略

低于申万宏源预期。报告期内，由于主要原材料铜价格同比下降 6.93%，导致公司营业收入

下降。公司通过调节产品结构，使得毛利率较高的产品销售比例提高，拉动了整体毛利率

和净利率。 

 

图 1：公司净利润稳步增长（单位：百万元）  图 2：公司净利率稳步提升（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

表 1：公司前十大股东明细（截至 2016年 12 月 31日） 

股东名称 方向 持股数量（百万股） 持股比例比例(%) 

深圳市能翔投资发展有限公司 增持 115  20.83  

湖南闽能投资有限公司 - 30  5.41  

范志宏 - 20  3.56  

周祖勤 - 13  2.35  

中央汇金资产管理有限责任公司 - 11  1.99  

孙文辉 - 8  1.44  

中国建设银行股份有限公司-浦银安盛精致生活灵活配置混合型证券投资基金 增持 6  1.02  

陈海兵 - 5  0.96  

交通银行股份有限公司-浦银安盛战略新兴产业混合型证券投资基金 增持 5  0.95  

黄喜华 新进 4  0.71  

合    计 - 217  39.22  

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

  

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2012 2013 2014 2015 2016

营业收入(百万元） 归母净利润(百万元）

营收增长率(%) 利润增长率（%）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2012 2013 2014 2015 2016

毛利率 三费率 净利率



 

                                                                      公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                  第 3页 共 7页                             简单金融  成就梦想 

主营业务销售创新高，研发投入加速线缆升级。报告期内，公司主营业务电气装备用

电线销售又创新高，实现销售量 105.52 万 km，同比增长 16.85%，实现营业收入 12.49 亿

元，同比增长 5.27%，占营业总收入的 39.95%。公司主营线缆研发成果显著，其中特高压

电力传输方面，成功研发的电磁线通过了中国电力企业联合会的鉴定，技术国际领先；电

动汽车传导充电系统用电缆、道路车辆用电线通过了省级新产品验收，技术国内先进，公

司研发投入加速线缆升级，或将进一步抢占特高压、新能源电力线缆市场份额。 

 

表 2：公司 2016 年和 2015年主营业务分行业情况（单位：亿元） 

  2016年收入 2015年收入 较上年增减 2016年毛利率 2015年毛利率 毛利率比上年同期增减 

电气装备用电线 12.49 11.86 5.27% 20.72 15.99 4.73% 

电力电缆 5.03 5.37 -6.37% 14.44 16.17 -1.73% 

特种电线电缆 6.18 6.86 -9.82% 17.28 17.58 -0.32% 

电磁线 5.57 7.57 -26.41% 11.99 8.84 3.15% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

表 3：公司 2016 年业务销量情况 

行业分类 项目 单位 2016年 2015年 同比增减 

电气装备用电线 

（km） 
销售量 km 1,055,230.08 903,086.94 16.85% 

电力电缆（km） 销售量 km 31,203.80 28,318.40 10.19% 

特种电线电缆（km） 销售量 km 55,300.83 52,539.47 5.26% 

电磁线（t） 销售量 t 15,786.95 17,267.48 -8.57% 

裸导线（t） 销售量 t 2,042.15 2,643.01 -22.73% 

动力电池包（台） 销售量 台 253 - - 

新能源汽车（台） 销售量 台 395 - - 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

落实公司战略转型，“新能源汽车+冷链物流”模式稳步推进。2016 年公司在巩固线

缆业务的基础上，加快了新能源汽车和冷链物流的布局，新增业务包括动力电池 BMS+PACK、

新能源汽车租赁和冷链物流。公司在报告期内先后设立子公司金杯新能源、能翔巴士、能

翔优卡、能翔瑞弘，其中金杯新能源、能翔瑞弘、能翔巴士三家控股子公司分别实现新能

源汽车销售 65台、300 台、30 台，并对云冷投资进行了股份改制和增资扩股，全面打造“核

心零部件+新能源汽车租赁+冷链物流”的转型模式。2016 年 11月公司与长安客车、亿纬锂

能签订《供应保障三方合作协议》，实现了从电芯制造到新能源汽车产销额紧密结合。能

翔巴士规划的湖南省第一座预装式新能源汽车充电站与 2016年年底成功投运。我们认为公

司经历了 2016年战略转型的稳步推进，2017 年公司将进一步扩大转型的步伐，新增业务将

对营业收入产生积极影响。 
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表 4：公司主营业务及产品一览表 

业务 产品 业务描述 

传统线

缆业务 

电磁线 用于 1,000kV及以下超（特）高压大容量输变电装备 

电力电缆 主要用于非架空电力线路中输电或配送电力能源 

裸导线 用于 1,000kV及以下电压等级的架空输电线路 

电气装备用电线 为民用电源连接线或电气装备连接用线 

特种电线电缆 敷设在有特殊要求的场所 

新能源

汽车 

新能源汽车动力电池

BMS+PACK 为整车厂商供应电池组及电池管理系统 

新能源汽车（包括巴士、乘用

车、物流车）租赁 

采购整车厂的新能源车，进行租赁运营服务，与公司线缆服务、电池包和 BMS业务相

互促进、相互联动 

冷链物

流业务 平台服务 

以冷链仓储、物流、配送服务为基础，提供冷冻冷藏、产品展示、物流配送、电子商

务平台等一系列专业服务，该业务与公司新能源汽车租赁业务形成协同效应 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

ROE 稳步提升，三费整体保持上升态势。报告期内，公司净资产收益率为 7.97%，较

去年同期的 7.42%提升了 0.55 个百分点。公司销售费用为 1.69亿元，较去年同期上升 8.8%，

占收入比从 4.82%提升至 5.43%；公司管理费用为 1.6 亿元，较去年同期上升 5.77%，占

收入比从 4.70%提升至 5.15%；公司财务费用为-19.62 百万元，去年同期为-1504.79 万

元。 

 

图 5：公司 ROE 稳步提升  图 6：公司三费整体保持上升态势 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

经营性现金流大幅增长，收现率保持稳定。报告期内，公司加强现金流管理，经营活

动现金流量净值 3.72 亿元，较上年增加 1.65 亿元。公司经营活动产生的现金净流量大幅

增长主要原因为公司子公司金杯新能源、能翔瑞弘在材料及车辆销售业务中，销售商品时
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为现款结算，而采购时采用银行承兑汇票结算，导致经营性现金净流量增加 1.11亿元，剔

除该影响后经营活动产生的现金流量净额为 2.6 亿元，主要原因为本期计提的减值准备、

折旧、摊销、股权激励费用、递延所得税等影响。 

 

图 7：公司现金流大幅增长  图 8：公司收现率趋于稳定 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：WIND，申万宏源研究 

 

维持盈利预测及评级不变：公司的传统业务电线电缆经营良好，外延布局的动力电池

PACK 和新能源运营业务受到政策波动的干扰，未来业绩增长取决于政策回暖后公司的市场

竞争力。我们维持盈利预测不变，预计公司 17-19年净利润分别为 1.79、2.56、2.81 亿元，

对应的 EPS 分别为 0.32、0.46、0.51 元/股，当前股价对应 17-18 年的 PE 分别为 31 倍、

21 倍、19倍，维持“增持”评级。 
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表 5：利润表 

  2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 3,177  3,236  3,125  4,705  6,290  6,411  

二、营业总成本 3,032  3,073  2,946  4,514  6,003  6,095  

其中：营业成本 2,769  2,759  2,596  3,945  5,256  5,324  

营业税金及附加 9  12  23  26  35  35  

销售费用 136  156  170  235  315  321  

管理费用 125  152  161  235  315  321  

财务费用  (14) (15) (20) 58  67  79  

资产减值损失 8  9  16  14  16  16  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 (5) (1) (0) 0  0  0  

三、营业利润 140  163  179  191  288  316  

加：营业外收入 17  17  21  21  17  17  

减：营业外支出 0  0  1  0  0  0  

四、利润总额 157  179  199  212  305  333  

减：所得税 24  26  26  30  45  49  

五、净利润 133  153  173  182  260  284  

少数股东损益 5  6  4  3  4  3  

归属于母公司所有者的净利润 128  146  169  179  256  281  

六、基本每股收益 0.24  0.27  0.31  0.32  0.46  0.51  

全面摊薄每股收益 0.20  0.23  0.27  0.32  0.46  0.51  

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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