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业绩大幅增长 彰显未来信心 
2019 上半年度，公司营业收入达到 9.08 亿元，同比增长 36.04%；归

属于上市公司股东的净利润为 0.63 亿元，同比增长 135.53%；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 0.56 亿元，同比增长 127.15%；

基本每股收益为 0.12 元，同比增长 140.00%。 

 毛利率不断提升 盈利大幅改善 

在电缆行业加速资源整合的趋势下，公司推动高质量发展，稳步推进

各项重点工作任务，实现营业收入的大幅增长。公司以高附加值产品为重

点导向，不断调整产品结构，使其占公司销售收入的 31.50%，同比提升

14.56 个百分点。公司也强调提升生产管理水平与生产效率，发挥订单增

长的规模效应，持续降本增效。上半年度，公司毛利率为 21.05%，同比

增加 3.87 个百分点，达到近年内新高点。销售费用达到 0.45 亿元，同比

增长 51.79%，主要因为与收入相关的运输费、业务包干费相应增加，财

务费用达到 0.21 亿元，同比增加 145.62%，主要因为收入增长使资金需求

增加带来利息费用大幅增加，费用管控能力有待提升。报告期内，公司净

利润增速远大于营收增速，促进了价值最大化的实现。 

 推进技术创新 助力市场开拓 

公司每年以不低于销售收入的 3%用于研发，不断加大研发力度，强

化技术创新体系建设。报告期内，公司中标“华龙一号”全球首堆示范工

程——中核福清核电站 5﹠6 号机组项目，以及全球首座高温气冷堆核电

站示范工程——石岛湾核电站项目订单，公司持续推进技术升级，提高产

品的竞争力，成为核电领域技术领先的电缆企业。公司不断巩固钢铁冶金、

石油化工、电气装备等传统优势市场，加强轨道交通用电缆的市场开拓，

核电及新能源市场也实现高速增长。近三个月，公司公告与全资子公司尚

纬销售中标合同累计金额达 5.16 亿元，占最近一个会计年度营业收入的

32.75%，对公司未来经营产生积极影响，有利于提升整体盈利能力。 

 18 年考核目标达成 未来发展更添信心 

公司于 2018 年发布限制性股票激励计划，通过集中竞价交易方式回

购公司股份合计 10,194,637 股，占公司总股本的比例为 1.96%，支付的资

金总金额为 59,999,678.84 元。考核目标是 2018、2019、2020 年度净利润分

别达到 0.5 亿元、1 亿元、2 亿元，2018 年度公司净利润为 0.58 亿元，预

留授予条件已经成就。股票激励计划建立了员工与股东的利益共享机制，

激发了管理团队的积极性，提高经营效率，在 18 年基础上，19、20 年度

净利润目标连续翻倍，表明了公司管理层对未来发展的信心。 

 投资建议 

预计公司 2019/20/21 年实现归属上市公司股东的净利润

1.45/2.24/2.85 亿元，对应的 EPS 为 0.24/0.37/0.48 元/股，给予“增持”。 
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盈利预测                                          单位：百万元 
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主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1575  2631  3630  4647  

  收入同比(%) 72% 67% 38% 28% 

归属母公司净利润 58  145  224  285  

  净利润同比(%)  243% 149% 55% 27% 

毛利率(%) 19.2% 20.0% 21.1% 21.9% 

ROE(%) 4.1% 7.7% 10.7% 12.1% 

每股收益(元) 0.11  0.24  0.37  0.48  

P/E 81.60  37.60  24.30  19.10  

P/B 3.30  2.50  2.20  2.00  

EV/EBITDA 19  22  18  15  
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,532  2,456  4,298  5,241  

 

营业收入 1,575  2,631  3,630  4,647  

  现金 139  526  726  929  

 

营业成本 1,272  2,104  2,864  3,629  

  应收账款 1,034  579  1,824  2,135  

 

营业税金及附加 16  39  54  70  

  其他应收款 29  53  68  89  

 

销售费用 97  163  229  297  

  预付账款 54  78  125  201  

 

管理费用 64  108  145  186  

  存货 189  365  454  581  

 

财务费用 23  (55) (77) (129) 

  其他流动资产 88  854  1,100  1,305  

 

资产减值损失 19  13  32  45  

非流动资产 714  2,328  2,192  2,050  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 12  8  8  8  

 

投资净收益 2  0  0  0  

  固定资产 519  1,575  1,717  1,718  

 

营业利润 58  148  229  291  

  无形资产 63  182  170  158  

 

营业外收入 1  0  0  0  

  其他非流动资

产 

120  563  298  166  

 

营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 2,246  4,783  6,490  7,291  

 

利润总额 57  148  229  291  

流动负债 787  1,443  2,245  3,091  

 

所得税 (1) 0  0  0  

  短期借款 470  1,000  1,600  2,200  

 

净利润 58  148  229  291  

  应付账款 151  235  302  406  

 

少数股东损益 0  3  5  6  

  其他流动负债 165  208  342  485  

 

归属母公司净利润 58  145  224  285  

非流动负债 44  829  828  829  

 

EBITDA 154  322  441  563  

  长期借款 0  775  775  775  

 

EPS（元） 0.11  0.24  0.37  0.48  

  其他非流动负

债 

44  54  53  54  

      负债合计 831  2,272  3,072  3,920  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  3  8  13  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 520  598  598  598  

 

成长能力 

      资本公积 630  877  877  877  

 

营业收入 72.29% 67.00% 38.00% 28.00% 

  留存收益 298  438  653  923  

 

营业利润 192.52% 156.05% 54.89% 27.17% 

归属母公司股东权

益 

1,415  1,912  2,127  2,397  

 

归属于母公司净利润 243.40% 149.37% 54.89% 27.17% 

负债和股东权益 2,246  4,187  5,207  6,331  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 19.25% 20.00% 21.10% 21.90% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.68% 5.50% 6.17% 6.13% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 4.10% 7.70% 10.70% 12.06% 

经营活动现金流 (216) (77) (969) 115  

 

ROIC(%) 5.69% 11.85% 8.32% 9.34% 

  净利润 58  145  224  285  

 

偿债能力 

      折旧摊销 46  119  135  143  

 

资产负债率(%) 36.98% 54.26% 59.00% 61.93% 

  财务费用 19  55  77  129  

 

净负债比率(%) 4.00% -8.65% -10.73% -9.62% 

  投资损失 (2) 0  0  0  

 

流动比率 1.95  1.70  1.91  1.70  

营运资金变动 (356) (412) (1,442) (493) 

 

速动比率 1.70  1.45  1.71  1.51  

  其他经营现金

流 

19  16  37  51  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (37) (1,731) 0  0  

 

总资产周转率 0.78  0.75  0.64  0.67  

  资本支出 0  (1,756) 0  0  

 

应收账款周转率 2.01  3.44  3.18  2.44  

  长期投资 (12) 4  0  0  

 

应付账款周转率 14.53  13.62  13.52  13.12  

  其他投资现金

流 

(25) 21  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 219  1,569  514  456  

 

每股收益(最新摊薄) 0.11  0.24  0.37  0.48  

  短期借款 275  530  600  600  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.42) (0.15) (1.86) 0.22  

  长期借款 0  775  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.72  3.68  4.09  4.61  

  普通股增加 0  78  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (25) 247  0  0  

 

P/E 81.6  37.6  24.3  19.1  

  其他筹资现金

流 

(32) (60) (86) (144) 

 

P/B 3.3  2.5  2.2  2.0  

现金净增加额 (34) (239) (455) 571    EV/EBITDA 18.80  22.33  17.69  14.94  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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