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[table_research] TMT 组：吴炳华 

执业证书编号：S0890510120009 

电话：021-50122488 

邮箱：wubinghua@cnhbstock.com 

联系人：程成 

电话：021-50122249 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 38095.46 

流通 A 股/B 股(万股) 38095.46/0.00 

资产负债率(%) 53.86 

每股净资产(元) 3.73 

市净率(倍) 3.06 

净资产收益率(加权) 2.70 

12 个月内最高/最低价 18.44/10.31 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product] 1 《 持 续 增 长 能 力 正 经 受 考 验 》，

2011.04.28 

2《未来业绩增长面临考验，暂维持评级》，

2011.04.12 

3《业绩增速符合预期，维持持有评级》，

2010.10.20 

 

[table_main] 华宝公司类模板 
◎事项： 

◆公司收入和净利同比双双大幅下滑。永鼎股份 8 月 25 日晚间发布半年

报称，公司上半年实现营业收入 9.31 亿元，比去年同期下降 38.46%；归属

于上市公司股东净利润为 6866.84 万元，比去年同期下降 48.77%；基本每股

收益为 0.18 元，公司的高增长已经受阻，值得警惕。 

◎主要观点： 

多项业务收入和毛利率下滑。公司中报显示，上半年公司传统线缆业务

（包括光缆、电缆及通讯设备）营业收入同比下降 6.44%；房地产业务收入

下降 94.01%（也是业绩下滑的主因）；宽带网络工程收入下降 19.05%，而这

三项业务的营业利润率则分别同比下降 11.24%、9.9%和 6.25%。线缆业务毛

利下降主要原因是上半年公司设备搬迁，产能未能释放，固定成本增加；国家

持续加大对房地产行业的宏观调控，使得公司预计的增发项目被迫流产，无法

扩大市场规模，导致本来被寄予厚望的地产业务发展的异常艰难，收入下降幅

度达到惊人的 94%，毛利由原来的 23.17%下降到如今的 13.27%，地产业务

因此大幅度萎缩；公司宽带网络工程的进展也不尽如人意。 

海外工程承揽业务成公司营收新亮点，但毛利仅 9.4%。报告期内公司

由于前期实施了海外的 EPC 总承包进入收获期，新增了“海外工程承揽”项

目增加了营业收入 5.57 亿元，占总营收的 59.82%。公司的子公司永鼎泰富

管理团队原来均从事海外工程多年，有国际视野和良好的国际工程项目的执行

能力，公司由于和中国的驻外使领馆一直保持良好关系，积极完成政府的外交

战略和部署，能够获得大量国际承揽业务订单，目前处于运作阶段的工程项目

达 3 亿美元。因此海外业务或成为公司未来新看点。但该项业务毛利率仅 9.4%

显得过低，因此提高经营绩效、控制成本或是该业务发展的重点。 

业绩下滑成定局，长期看毛利提升和新材料投资的贡献。我们认为公

司目前的各项业务仅海外工程是亮点，但毛利有待进一步提升，才能为公司带

来利润空间，而地产业务短期难改颓势；投资于上海东昌的投资收益一定程度

减缓了公司业绩下滑程度，但难当下降趋势，未来新材料业务尚待观察。 
 

[table_predict]  2009A 2010A 2011Q2 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 1565.41 2536.51 912.99 2663.34 2929.67 3164.04 

同比增速(%) -6.91 62.03 -38.46 5.00 10.00 8.00 

净利润(百万) 142.23 199.45 68.66 175.50 224.75 252.47 

同比增速(%) 438.14 40.23 -48.77 -12.01 26.36 13.85 

毛利率(%) 22.29 21.21 9.87 17.30 19.20 20.20 

每股盈利(元) 0.52 0.52 0.18 0.45 0.56 0.64 

ROE(%) 12.14 16.46 4.25 12.48 12.40 12.90 

PE(倍) 3.12 14.57  25.38 20.39 17.84 
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[table_invest] 投资评级: A—审慎持有 

 

    

[table_subject] 
2011 年 08 月 25 日 TMT--通信设备 证券研究报告--公司点评报告 

[table_price] 
收盘价(元)： 11.42 

目标价(元)： 12.22 

  
 

永鼎股份(600105) 

业绩下滑近半 海外业务或成新看点 
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◆下调业绩预期，审慎持有评级。 2011-2013 年实现净利分别为 1.75 亿元、2.25 亿

元和 2.52 亿元，对应的 EPS 分别为 0.45 元、0.57 元、0.64 元。目前估值虽然不高，

但是由于公司业绩增长已然受阻，当前我们对 2011 年接下来公司的市场表现仍保持适度

的警惕，公司从未评级调整为审慎持有。同时鉴于公司长期依然有看点，我们给予公司 2012

年 22 倍 PE，对应目标价为 12.22 元，我们依然持续关注公司的发展，保持较为紧密的跟

踪状态。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2368.76 7738.69 5409.63 7516.03 营业收入 2536.51 2663.34 2929.67 3164.04 

现金 411.88 2920.73 3080.54 2858.90 营业成本 1998.46 2202.58 2367.17 2524.91 

应收账款 474.27 886.62 503.02 889.93 营业税金及附加 134.17 79.04 95.54 89.86 

其它应收款 132.85 70.97 159.45 82.63 营业费用 64.61 85.23 96.68 102.83 

预付账款 47.56 62.55 111.20 57.37 管理费用 66.79 85.23 93.75 101.25 

存货 1275.87 3752.52 1520.73 3584.32 财务费用 46.40 52.64 54.88 59.22 

其他 26.31 45.31 34.69 42.88 资产减值损失 46.91 37.22 54.15 53.74 

非流动资产 1068.80 1239.83 1399.06 1546.37 公允价值变动收益 -0.27 -1.43 0.70 -0.34 

长期投资 828.28 945.85 1065.78 1188.10 投资净收益 111.29 134.56 142.55 136.34 

固定资产 144.65 163.13 204.15 224.68 营业利润 290.19 254.53 310.74 368.24 

无形资产 37.78 43.28 52.35 59.06 营业外收入 11.91 40.40 22.11 24.81 

其他 58.09 87.57 76.78 74.53 营业外支出 1.86 5.35 6.10 4.44 

资产总计 3437.55 8978.52 6808.69 9062.40 利润总额 300.24 289.58 326.75 388.61 

流动负债 1741.71 6898.51 4501.75 6476.54 所得税 51.64 49.80 56.19 66.83 

短期借款 937.90 3498.27 3663.97 3246.58 净利润 248.61 239.78 270.56 321.78 

应付账款 323.27 407.86 327.77 414.82 少数股东损益 49.16 64.28 48.80 69.31 

其他 480.55 2992.38 510.02 2815.13 归属母公司净利润 199.45 175.50 221.75 252.47 

非流动负债 185.34 159.01 124.16 92.39 EBITDA 377.19 402.67 489.01 548.42 

长期借款 160.00 131.59 99.93 66.73 EPS（元） 0.52 0.45 0.56 0.64 

其他 25.34 27.43 24.23 25.66      

负债合计 1927.05 7057.52 4625.91 6568.93 主要财务比率     

少数股东权益 128.63 192.91 241.71 311.02  2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 1381.87 1728.08 1941.06 2182.45 成长能力     

负债和股东权益 3437.55 8978.52 6808.69 9062.40 营业收入 62.03% 5.00% 10.00% 8.00% 

     营业利润 100.79% -12.29% 22.08% 18.50% 

     归属母公司净利润 40.23% -12.01% 26.36% 13.85% 

     获利能力     

     毛利率 21.21% 17.30% 19.20% 20.20% 

现金流量表     净利率 9.80% 9.00% 9.24% 10.17% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 16.46% 12.48% 12.40% 12.90% 

经营活动现金流 -58.01 -57.74 131.83 339.85 ROIC 11.68% 5.84% 6.63% 7.67% 

净利润 248.61 239.78 270.56 321.78 偿债能力     

折旧摊销 18.55 20.77 28.28 34.14 资产负债率 56.06% 78.60% 67.94% 72.49% 

财务费用 46.40 52.64 54.88 59.22 净负债比率 127.27% 367.28% 211.65% 263.5% 

投资损失 -111.29 -134.56 -142.55 -136.34 流动比率 1.36 1.12 1.20 1.16 

营运资金变动 -256.28 -248.34 -73.04 60.49 速动比率 0.63 0.58 0.86 0.61 

其它 -3.99 11.97 -6.30 0.56 营运能力     

投资活动现金流 214.41 -72.82 -43.25 -41.42 总资产周转率 0.65 0.43 0.37 0.40 

资本支出 -244.01 33.94 52.13 22.94 应收帐款周转率 5.50 3.91 4.22 4.54 

长期投资 -147.85 -117.57 -119.93 -122.32 应付帐款周转率 7.94 6.03 6.44 6.80 

其他 -177.45 -156.46 -111.04 -140.80 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -149.47 -27.06 -80.23 -76.82 每股收益 0.52 0.45 0.56 0.64 

短期借款 169.48 -106.09 14.24 25.87 每股经营现金 -0.15 -0.15 0.35 0.89 

长期借款 -149.00 -28.41 -31.65 -33.21 每股净资产 3.97 4.89 5.56 6.35 

其他 -169.95 107.45 -62.82 -69.48 估值比率     

现金净增加额 6.94 -157.62 8.35 221.62 P/E 20.57 24.79 19.62 17.23 

     P/B 2.10 2.52 2.24 1.99 

     EV/EBITDA 14.03 13.49 11.15 9.66 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 

 

 

 

机构业务部咨询经理 

上海 

宋歌 

021-5012 2086 

138 1882 8414 

北京 

程楠 

010 -6708 5220 

159 0139 1234 

深圳 

袁月 

0755-3665 9385 

158 1689 6912 

 

风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


