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基础数据 
总股本（百万股） 495
流通 A 股（百万股） 495
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 11,321
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红利派发在即 

 业绩增速平稳，11 年实现每股收益（EPS）0.76 元。公司营业收入同比增

长 16.2%至 109.95亿元；归属上市公司股东净利润同比增长 9.18%至 3.30
亿元。综合毛利率 16.3%，同比降 0.63 个百分点，在同行业中控制较好。

线缆业务为公司贡献了 97.5%的营业收入和 98.2%的净利润。 

 12 年开局平顺，一季度业绩同比增 5.78%，实现 EPS 0.14 元。一季度营

业收入同比增 3.47%至 19.52 亿元，毛利率趋稳（16.7%）。 

 拟高额派发红利。公司拟以 11 年底总股本 495,021,684 股为基数，向全

体股东每 10 股派发现金红利 10 元（含税），共计分配利润 495,021,684 
元；并拟用资本公积向全体股东每 10 股转增 10 股，共转增 495,021,684 
股至 990,043,368 股总股本。 

 首推全球电缆业电子商务平台，延伸产业价值链。11 年 9 月，电缆网、电

缆买卖宝、中国电缆材料交易所等三大电子交易平台启动，当年实现买卖

宝手续费并表收入 50.10 万元，业务发展顺利，未来成长空间大。此举于

内，可助公司优化采购价格，降低采购成本；于外，有望提升上下游产业

链的协同效应，巩固公司在行业的领导者地位。 

 推行战略联盟，巩固市场竞争力。11 年 7 月，子公司“复合技术”分别

与上海电缆研究所、国网北京经济技术研究院、徐州勘测设计中心、江苏

易鼎电力科技有限公司、江苏苏能输变电有限责任公司、无锡太湖电力建

设有限公司等发起成立我国第一个由电力设计院、行业权威研究机构、制

造企业、线路敷设安装和运行单位等联合组成的输电线路集成服务联盟。

此举有望帮助公司在激烈市场竞争中增强议价能力。 

 盈利预测与投资建议：我们预计，公司 12、13 年将分别实现每股收益 0.84
元、1.02 元，对应 P/E 分别为 27 倍、22 倍。建议“增持”。 

 风险提示：1）宏观经济和板块估值等因素或影响个股走势；2）行业竞争

渐趋激烈，或对公司未来业务走势造成潜在威胁；3）原材料价格波动对毛

利率影响较大。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 10995.4 12754.7  14657.3 16885.7 

(+/-%) 16.2 16.0  14.9 15.2 

归属母公司净利润(百万元) 330.2 414.1  504.7 619.3 

(+/-%)  9.2 25.4  21.9 22.7 

EPS(元) 0.67 0.84  1.02 1.25 

P/E(倍) 34.3 27.3  22.4 18.3 

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 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 9832  10799  11803  12978 营业收入 10995 12755  14657 16886 
现金 4021  4021  4021  4021 营业成本 9203 10695  12275 14122 
应收账款 2828  3264  3751  4322 营业税金及附加 28 32  37 43 
其他应收款 322  411  472  544 营业费用 874 1014  1166 1343 
预付账款 408  474  545  627 管理费用 223 274  315 363 
存货 1180  1391  1597  1837 财务费用 264 234  248 260 
其他流动资 1071  1237  1417  1628 资产减值损失 50 50  50 50 
非流动资产 1028  958  880  802 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 1  1  1  1 投资净收益 -0 0  0 0 
固定资产 794  744  678  603 营业利润 354 456  566 706 
无形资产 80  87  90  93 营业外收入 54 54  54 54 
其他非流动 154  125  111  104 营业外支出 6 6  6 6 
资产总计 10860  11757  12683  13779 利润总额 402 504  614 754 
流动负债 7348  7831  8252  8729 所得税 72 90  109 134 
短期借款 5003  5238  5392  5556 净利润 330 414  505 619 
应付账款 364  423  486  559 少数股东损益 -0 0  0 0 
其他流动负 1981  2170  2374  2614 归属母公司净利 330 414  505 619 
非流动负债 249  249  249  249 EBITDA 699 768  895 1047 
长期借款 44  44  44  44 EPS（元） 0.67 0.84  1.02 1.25 
其他非流动 205  205  205  205  
负债合计 7597  8080  8501  8978 主要财务比率  
少数股东权 1  1  1  1 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 495  495  495  495 成长能力  
资本公积 1672  1672  1672  1672 营业收入 16.2% 16.0% 14.9% 15.2%
留存收益 1095  1509  2014  2633 营业利润 16.5% 28.9% 24.2% 24.6%
归属母公司 3262  3676  4181  4800 归属母公司净利 9.2% 25.4% 21.9% 22.7%
负债和股东 10860  11757  12683  13779 获利能力  

    毛利率(%) 16.3% 16.2% 16.3% 16.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 3.0%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 10.1% 11.3% 12.1% 12.9%
经营活动现 -92  2  97  99 ROIC(%) 12.0% 11.6% 12.1% 12.5%
净利润 330  414  505  619 偿债能力  

折旧摊销 81  79  81  82 资产负债率(%) 70.0% 68.7% 67.0% 65.2%
财务费用 264  234  248  260 净负债比率(%) 67.15 66.05 64.59 62.99
投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.34 1.38  1.43 1.49 
营运资金变 -832  -720  -791  -926 速动比率 1.18 1.20  1.24 1.28 
其他经营现 65  -5  54  63 营运能力  

投资活动现 -347  -3  -3  -3 总资产周转率 1.15 1.13  1.20 1.28 
资本支出 347  0  0  0 应收账款周转率 4 4  4 4 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 17.59 27.17  27.02 27.04 
其他投资现 0  -3  -3  -3 每股指标（元）  

筹资活动现 2012  1  -94  -96 每股收益(最新摊 0.67 0.84  1.02 1.25 
短期借款 607  235  155  164 每股经营现金流 -0.19 0.00  0.20 0.20 
长期借款 -26  0  0  0 每股净资产(最新 6.59 7.43  8.45 9.70 
普通股增加 68  0  0  0 估值比率  

资本公积增 1379  0  0  0 P/E 34.28 27.34  22.43 18.28 
其他筹资现 -16  -234  -248  -260 P/B 3.47 3.08  2.71 2.36 
现金净增加 1573  0  0  0 EV/EBITDA 18 16  14 12 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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