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电力设备与新能源

2012 年 2 月 29 日
万马电缆 (002276)  

逆境仍增长，产品结构优化见成效 
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投资要点 
公司公布 2011 年度报告，期间实现营业收入 26 亿元，同比增长 21.32% ，期

间实现营业利润 9382 万元，同比增长 4.17%；净利润 10365 万元，同比增

长 6.39% ；实现每股收益 0.25 元，同比增长 4.17%。 

 收入增长中用铜量增长 10.3%，其余为铜价上涨贡献: 
在停工检修 23 天的情况下，交货量仍实现了平稳增长，用铜量同比增加 10.3%，

2011 年铜价上涨幅度较高，均值在每吨 7 万元以上，上涨幅度超过 15%，按照

铜材占原材料成本 70%来计算，铜价上涨对收入贡献超过 10%。 

 铜价上涨对毛利率形成压力，产品结构改善稳住毛利率 
期间毛利率 14.31%，同比下降 0.2 个百分点。公司采用成本加成法确认合同价

格，但铜价上涨幅度过高过快，对毛利率形成一定压力，预期同品类产品毛利

率同比下降约 0.5 个百分点，同时事故停工期间折旧摊销也影响毛利率；但由

于 2011 年 110KV、220KV 等高毛利产品实现销售，其毛利率高出产品平均毛

利率，收入占比提高，拉升综合毛利率。 

 管理费用与财务费用增幅较高，人力成本与利率上升导致 
管理费用同比增长 58%，主要由于 2011 年度研发投入较高，同时人力成本上

升导致；期间财务费用上升 48%，主要由于公司增发晚于预期，银行信贷收紧

利率上升，导致资金成本上升。目前增发募集资金到位，预期财务费用将下降。 

 事故导致营业外支出翻倍，但已平息 
年内环保事故造成停工 23 天，并支付 200 多万进行后续处理；目前整改已将完

成，生产全面恢复，无后续影响。 

 投资建议 
预计公司 2012、2013 年按摊薄后每股收益分别为 0.31 元和 0.41 元，对应动

态 PE 分别为 29.2、21.9 倍，鉴于公司新增产能即将达成，产品结构和客户结

构不断优化，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示:铜价大幅波动对公司原材料期货套保的影响。 
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万马电缆 沪深300 

2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入 2144 2602  2821 4114 

 收入同比(%) 45.6% 21.3% 3.5% 46.4%

归属母公司净利润 97 104  132 176 

 净利润同比(%) 12.1% 6.4% 29.4% 33.3%

毛利率(%) 14.5% 14.3% 14.5% 14.5%

ROE(%) 9.1% 6.6% 7.7% 9.3%

每股收益(元) 0.23 0.24  0.31 0.41 

P/E 39.5 36.9  29.2 21.9

P/B 3.6 2.4  2.3 2.0

EV/EBITDA 27 23  22 16 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011A 2012 2013E

流动资产 1481  2045  2134  2889 营业收入 2144 2601  2821 4114 

  现金 464  809  771  918 营业成本 1833 2229  2412 3518 

  应收账款 642  806  880  1272 营业税金及附加 7.46 9.79  10.35 15.22 

  其他应收款 37  45  49  71 营业费用 149.1 170.4  211.6 308.5 

  预付账款 56  43  51  78 管理费用 32.7 52.0  44.1 63.9 

  存货 250  313  345  496 财务费用 20.9 31.9  3.54 17.91 

  其他流动资产 32  30  38  54 资产减值损失 13.2 9.9  10.82 10.90 

非流动资产 391  403  417  432 公允价值变动收益 0.00 (1.65) 1.18 0.98 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 2.36 (0.07) 1.85 1.75 

  固定资产 301  344  347  355 营业利润 90.1 96.5  131.0 181.8 

  无形资产 46  49  53  56 营业外收入 22.5 25.5  23.2 23.0 

  其他非流动资产 43  9  17  21 营业外支出 1.25 2.38  3.13 3.44 

资产总计 1872  2448  2552  3321 利润总额 111.3 119.6  151.2 201.4 

流动负债 790  873  842  1435 所得税 13.96 15.55  19.55 25.97 

  短期借款 450  351  360  792 净利润 97.4 104.0  131.6 175.5 

  应付账款 145  178  193  281 少数股东损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

  其他流动负债 195  344  290  362 归属母公司净利润 97.4 104.0  131.6 175.5 

非流动负债 6  -10  -9  -9 EBITDA 142.4 163.8  176.1 246.2 

  长期借款 0  -13  -13  -13 EPS（元）(摊薄后） 0.23 0.24  0.31 0.41 

  其他非流动负债 6  3  4  4 

负债合计 796  863  833  1426 主要财务比率 

 少数股东权益 6  6  6  6 会计年度 2010A 2011A 2012 2013E

  股本 400  432  432  432 成长能力 

  资本公积 392  768  768  768 营业收入 44.6% 21.3% 3.3% 45.8%

  留存收益 277  381  511  686 营业利润 18.0% 7.2% 32.4 38.8%

归属母公司股东权 1069  1579  1712  1889 归属于母公司净利润 12.1% 6.8% 29.3 33.3%

负债和股东权益 1872  2448  2552  3321 获利能力 

毛利率(%) 14.5% 14.3% 14.5 14.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.5% 3.7% 4.0% 4.3%

 会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E ROE(%) 9.1% 6.6% 7.7% 9.3%

经营活动现金流 3  129  49  -208 ROIC(%) 9.1% 10.0% 9.0% 9.9%

  净利润 97  104  132  176 偿债能力 

  折旧摊销 31  35  42  47 资产负债率(%) 42.5% 35.3% 32.7 42.9%

  财务费用 21  32  4  18 净负债比率(%) 56.5% 39.6% 42.1 54.8%

  投资损失 -2  0  -2  -2 流动比率 1.88 2.34  2.53 2.01 

营运资金变动 -157  -41  -130  -463 速动比率 1.55 1.98  2.12 1.66 

  其他经营现金流 13  -2  4  16 营运能力 

投资活动现金流 -104  -51  -54  -59 总资产周转率 1.28 1.20  1.12 1.40 

  资本支出 107  45  51  57 应收账款周转率 4 3  3 4 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 13.4 13.8  12.6 14.83

  其他投资现金流 3  -6  -3  -2 每股指标（元） 

筹资活动现金流 193  267  5  414 每股收益(最新摊薄) 0.23 0.24  0.31 0.41 

  短期借款 245  -99  9  432 每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.30  0.11 -0.48 

  长期借款 0  -13  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.48 3.66  3.97 4.38 

  普通股增加 200  32  0  0 估值比率 

  资本公积增加 -200  376  0  0 P/E 39.5 36.9  29.2 21.9 
  其他筹资现金流 -52  -28  -4  -19 P/B 3.6 2.4  2.3 2.0 
现金净增加额 92  345  1  147 EV/EBITDA 27 23  22 16 
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