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基础数据 
总股本（百万股） 705
流通 A 股（百万股） 705
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,970
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领跑超高压电缆市场，未来业绩

向好 
 报告期实现每股收益 0.37 元，收入平滑增长，毛利率单季回升。公司前三

季实现营业收入 26.1 亿元，同比增长 20.68%；净利润 2.60 亿元，实现每

股收益 0.37 元。其中，三季度单季实现营业收入 9.41 亿元，同比增长

29.1%。前三季综合毛利率 19.9%，同比下降约 3.6 个百分点，一定程度

上拖累净利润同比下降 14.06%。但是，三季度单季毛利率已从上半年的

16.6%回升至 25.9%，略高于去年同期 0.3 个百分点。预计四季度收入稳

步确认，毛利率维持稳定，全年业绩稳步增长可期。 

 主业定位清晰，行业龙头地位巩固。据调研，公司专注于电力和特种线缆

业务，扩张谨慎，贡献公司收入约八成的电力电缆业务具有成熟的技术与

市场优势。据统计，今年以来，公司在 110（66）kV 和 220kV 的国家电

网公司电缆集中采购中，中标率分别为 23.7%和 25.3%，排名第一。 

 第三季度，公司在产品开发上获得突破，220kV 交联聚乙烯绝缘电力电缆

附件和风力发电用耐扭曲软电缆通过新产品鉴定，220kV 交联聚乙烯电缆

系统（含电缆和附件）通过预鉴定试验，将助力公司未来在电缆附件领域

和风电领域的市场拓展。 

 线缆市场稳步增长，公司未来业绩向好。1）“十二五”期间城市电网改造

力度将加大，电缆普及率有望持续提高，电力电缆市场规模保持稳定增长；

作为龙头企业，公司有望继续领跑电力电缆市场。2）据调研和公司公告，

募投项目和定向增发购买资产筹备工作进展顺利，公司未来有望依托更丰

富的产品线提高市场竞争力，降低对电网客户的依赖，扩大利润来源。3）
上半年毛利率偏低因素，一定程度上仍会影响今年盈利能力。 

 盈利预测与投资建议：我们预计，公司 2011、2012 年将分别实现每股收

益 0.58 元、0.67 元，对应 P/E 分别为 27 倍、23 倍。给予“增持”评级。

 风险提示：1）电网投资建设受宏观政策影响较大，部分项目有延后风险。

2）铜、铝、交联聚乙烯等原材料的价格波动，一定程度上会给公司产品带

来利润率波动的风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3098.3 3281  3773 4339 

(+/-%) 9.1 6 15 15

归属母公司净利润(百万元) 402.8 412  472 545 

(+/-%)  -14.3 2 15 15

EPS(元) 0.57 0.58  0.67 0.77 

P/E(倍) 27.2 26.6  23.2 20.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3542  4070  4612 5207 营业收入 3098 3281  3773 4339 
现金 1407  2116  2373 2645 营业成本 2435 2625  3018 3471 
应收账款 734  821  935 1063 营业税金及附加 12 13  15 17 
其他应收款 43  59  60 74 营业费用 141 162  185 208 
预付账款 282  304  349 402 管理费用 103 99  119 134 
存货 674  739   43 973 财务费用 3 -71  -91 -102 
其他流动资产 402  32  52 51 资产减值损失 6 0  3 1 
非流动资产 542  522  480 435 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 23  23  23 23 投资净收益 41 0  0 0 
固定资产 194  236  236 214 营业利润 441 454  523 609 
无形资产 149  159  155 151 营业外收入 2 32  32 32 
其他非流动资 176  103  66 48 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 4083  4592  5093 5642 利润总额 472 485  554 640 
流动负债 798  989  1069 1159 所得税 73 74  85 98 
短期借款 7  34  21 27 净利润 399 410  469 542 
应付账款 353  595  658 682 少数股东损益 -3 -2  -3 -3 
其他流动负债 437  360  391 449 归属母公司净利 403 412  472 545 
非流动负债 0  2  1 1 EBITDA 474 417  474 552 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.86 0.58  0.67 0.77 
其他非流动负 0  2  1 1  
负债合计 798  991  1070 1160 主要财务比率  
少数股东权益 17  15  12 10 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 470  705  705 705 成长能力  
资本公积 1648  1413  1413 1413 营业收入 9.1% 5.9% 15.0% 15.0%
留存收益 1150  1468  1892 2354 营业利润 -21.1% 2.9% 15.3% 16.4%
归属母公司股 3268  3586  4010 4472 归属母公司净利 -14.3% 2.3% 14.6% 15.4%
负债和股东权  083  4592  5093 5642 获利能力    
   毛利率(%) 21.4% 20.0% 20.0% 20.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 13.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.3% 11.5% 11.8% 12.2%
经营活动现金 -119  702  229 246 ROIC(%) 20.6% 21.9% 22.5% 23.6%
净利润 399  410  469 542 偿债能力    
折旧摊销 31  35  42 45 资产负债率(%) 19.5% 21.6% 21.0% 20.6%
财务费用 3  -71  -91 -102 净负债比率(%) 0.93% 3.40% 1.92% 2.34%
投资损失 -41  0  0 0 流动比率 4.44 4.12  4.31 4.49 
营运资金变动 -550  367  -203 -257 速动比率 3.59 3.37  3.53 3.65 
其他经营现金 39  -39  12 18 营运能力    
投资活动现金 -77  131  -1 -1 总资产周转率 0.97 0.76  0.78 0.81 
资本支出 109  0  0 0 应收账款周转率 4 4  4 4 
长期投资 32  0  0 0 应付账款周转率 4.97 5.53  4.82 5.18 
其他投资现金 64  131  -1 -1 每股指标（元）    
筹资活动现金 1608  -124  30  6 每股收益 (最新 0.57 0.58  0.67 0.77 
短期借款 -53  26  -13 7 每股经营现金流 -0.17 1.00  0.32 0.35 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 4.64 5.09  5.69 6.34 
普通股增加 50  235  0 0 估值比率    
资本公积增加 1624  -235  0 0 P/E 27.24 26.63  23.24 20.14 
其他筹资现金 -14  -151  43 19 P/B 3.36 3.06  2.74 2.45 
现金净增加额 1412  709  258 271 EV/EBITDA 20 23  20 17 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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