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证券研究报告-简评报告 

明星电缆 

603333 

专业的特种电缆制造商，成长稳健，毛利居高 

公司专注于特种电线电缆的研发、生产、销售和服务，产品广泛应

用于石油石化、发电、冶金、化工、航空航天、军工等行业。2008-2011

年，公司营业收入复合增速为 16.01%，呈稳健增长之势。 

公司主营收入的 86%左右来自高毛利率的特种电缆，因此公司综合

毛利率明显高于普通电缆生产商。2008-2011 年，公司综合毛利率高达

29%~35%，其中特种电缆毛利率高达 30%~38%。在特种电缆行业，公司

综合毛利率也处于较高水平。 

坚持差异化竞争战略，细分领域具备竞争优势 

在石化领域，公司是中国石油天然气集团公司一级物资供应商、中

国石油化工集团公司一级网络供应商和中国海洋石油总公司一级供应商。

2010-2011 年，公司连续两年位居中石油能源一号网电线电缆类产品采

购量排名第一。  

在发电领域，公司客户涵盖中国神华、大唐电力、中核、长江三峡

集团、中广核等大型电力企业。特别地，公司是国内仅有的 11 家具有

核电电缆生产和设计制造许可证的企业。 

募集资金主投“核风光”及海洋工程 

公司拟使用募集资金 5.53 亿元，主要投入核电、风电、太阳能、

海洋工程和光电复合海底电缆等产能。募集资金投向体现出公司的两大

发展战略：一是围绕石油石化核心客户的发展战略，二是瞄准“核风光”

新能源的发展战略。  

募投项目建设期一年半，投产期两年。完全达产后，预计每年新增

销售收入 14 亿元，新增净利润 1.5 亿元，增厚 EPS 0.43 元（摊薄后） ，

相当于在 2011 年基础上翻一番，增速十分可观。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2012-2014 年分别实现摊薄后 EPS 0.49

元、0.67 元、0.81 元，三年复合增速高达 28.22%，体现出良好的成长性。

公司主营特种电缆，盈利能力和成长性高于普通电缆生产企业，可以给

予较高估值。按照 2012 年 21-25 倍估值，上市首日定价区间为 10.29- 

12.25 元。建议询价时予以 10%折让，询价区间 9.26-11.03 元，询价区间

中值 10.15 元。 

电力设备板块系统性风险较小：年初至今的上涨行情中，中信 29 个一

级行业中电力设备板块涨幅居后五位。目前，电力设备板块估值相对较

低，系统性风险较小，不排除后续走出补涨行情的可能。 
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一、专业的特种电缆制造商，成长稳健，毛利居高 

公司专注于特种电线电缆的研发、生产、销售和服务，产品广泛应用于石油石化、发电、冶金、化工、

航空航天、军工等行业。2008-2011 年，公司营业收入复合增速为 16.01%，呈稳健增长之势。 

图1 公司主营收入构成及增长情况（亿元） 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

公司主营收入的 86%左右来自高毛利率的特种电缆，因此公司综合毛利率明显高于普通电缆生产商。

2008-2011 年，公司综合毛利率高达 29%~35%，其中特种电缆毛利率高达 30%~38%。在特种电缆行业，公司

综合毛利率也处于较高水平。 

图2 特种电缆上市公司综合毛利率水平对比 

 

资料来源：Wind 资讯，东海证券研究所 
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二、坚持差异化竞争战略，细分领域具备竞争优势 

在众多特种电缆生产商中，公司专注于石油石化、发电等领域，并在细分领域取得明显的竞争优势。 

图3 公司营业收入按行业分布情况 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

在石化领域，公司是中国石油天然气集团公司一级物资供应商、中国石油化工集团公司一级网络供应商

和中国海洋石油总公司一级供应商。2010-2011 年，公司连续两年位居中石油能源一号网电线电缆类产品采

购量排名第一。 

在发电领域，公司客户涵盖中国神华、大唐电力、中核、长江三峡集团、中广核等大型电力企业。特别

地，公司是国内仅有的 11 家具有核电电缆生产和设计制造许可证的企业。 

特种电缆的应用领域具有特殊性，因此下游客户对供应商的资质、信誉十分看重。目前公司已经取得国

内外多种资格认证以及其他企业的供货资格，公司产品的质量、品牌等也广获业内赞誉。 

三、募集资金主投“核风光”及海洋工程 

公司拟使用募集资金 5.53 亿元，主要投入核电、风电、太阳能、海洋工程和光电复合海底电缆等产能。

募集资金投向体现出公司的两大发展战略：一是围绕石油石化核心客户的发展战略，二是瞄准“核风光”新

能源的发展战略。 

募投项目建设期一年半，投产期两年。完全达产后，预计每年新增销售收入 14 亿元，新增净利润 1.5 亿

元，增厚 EPS 0.43 元（摊薄后），相当于在 2011 年基础上翻一番，增速十分可观。 
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表1 公司募投项目情况 

募投项目 新增产能（km） 

核电站用电缆 1,800 

风力发电用电缆 2,700 

太阳能发电用电缆 1,650 

海洋工程用电缆 700 

光电复合海底电缆 600 

合计 7,450 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

四、盈利预测及估值 

预计公司 2012-2014 年分别实现摊薄后 EPS 0.49 元、0.67 元、0.81 元，三年复合增速高达 28.22%，体现

出良好的成长性。公司主营特种电缆，盈利能力和成长性高于普通电缆生产企业，可以给予较高估值。 

按照 2012 年 21-25 倍估值，上市首日定价区间为 10.29-12.25 元。建议询价时予以 10%折让，询价区间

9.26-11.03 元，询价区间中枢 10.15 元。 

表2 公司分产品盈利预测（百万元） 

产品 指标 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

石油石化 

营业收入 301.15  514.62  749.31  936.64 1,170.80 1,463.50 

增长率 84.95% 70.88% 45.60% 25.00% 25.00% 25.00% 

营业成本 172.73  328.49  485.24  618.18 784.43 995.18 

毛利率 42.64% 36.17% 35.24% 34.00% 33.00% 32.00% 

电力 

营业收入 368.39  366.57  248.55  273.40 546.81 820.21 

增长率 -22.56% -0.50% -32.20% 10.00% 100.00% 50.00% 

营业成本 247.67  270.65  184.91  205.05 421.04 647.97 

毛利率 32.77% 26.17% 25.60% 25.00% 23.00% 21.00% 

核电 

营业收入  1.45  2.50  52.49 157.47 236.21 

增长率   72.72% 2000.00% 200.00% 50.00% 

营业成本  0.93  1.89  41.47 125.98 188.97 

毛利率  35.58% 24.30% 21.00% 20.00% 20.00% 

其他 

营业收入 247.30  309.28  331.10  331.10 331.10 331.10 

增长率 15.39% 25.06% 7.06% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本 171.69  227.21  273.10  281.43 281.43 281.43 

毛利率 30.57% 26.54% 17.52% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计 

营业收入 916.85 1,191.91 1,331.46 1,593.63 2,206.18 2,851.02 

增长率 7.51% 30.00% 11.71% 19.69% 38.44% 29.23% 

营业成本 592.09 827.28 945.14 1,146.14 1,612.89 2,113.55 

毛利率 35.42% 30.59% 29.01% 28.08% 26.89% 25.87% 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 



 

 

5 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

简评报告 

五、电力设备板块系统性风险较小 

最近一年，沪深 300 指数下跌 16.73%，电力设备板块下跌 36.55%，相对收益-19.82%；最近一月，沪深

300 指数下跌 1.10%，电力设备板块下跌 6.77%，相对收益-5.67%。 

年初至今的上涨行情中，中信 29 个一级行业中电力设备板块涨幅居后五位。目前，电力设备板块估值

相对较低，系统性风险较小，不排除后续走出补涨行情的可能。 

图4 最近一年电力设备板块/沪深 300 走势  图5 最近一月电力设备板块/沪深 300 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图6 年初至今各行业板块上涨幅度 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 
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表3 公司财务预测 

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 
 

利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1137.68  1708.54  2039.93  2446.94  
 

营业收入 1331.46  1593.63  2206.18  2851.02  

  现金 309.07  686.75  540.56  653.58  
 

  营业成本 945.14  1146.14  1612.89  2113.55  

  应收账款 611.76  702.51  1094.33  1252.22  
 

  营业税金及附加 11.10  13.59  17.94  23.75  

  其它应收款 40.89  69.59  62.57  105.05  
 

  营业费用 92.25  111.03  155.12  193.17  

  预付账款 36.85  0.00  39.79  22.13  
 

  管理费用 66.37  80.22  112.21  137.84  

  存货 103.10  211.44  228.35  339.63  
 

  财务费用 54.49  36.53  28.59  41.58  

  其他 36.01  38.24  74.34  74.34  
 

  资产减值损失 6.74  7.57  8.68  12.99  

非流动资产 551.31  616.23  800.81  971.68  
 

  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 21.00  21.00  21.00  21.00  
 

  投资净收益 0.07  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 213.61  364.70  535.17  681.64  
 

营业利润 155.45  198.57  270.75  328.15  

  无形资产 74.02  84.18  114.90  144.83  
 

  营业外收入 5.77  6.02  6.36  6.05  

  其他 242.69  146.35  129.74  124.21  
 

  营业外支出 4.83  4.67  4.97  4.82  

资产总计 1688.99  2324.77  2840.74  3418.62  
 

利润总额 156.39  199.92  272.14  329.37  

流动负债 729.57  410.19  733.84  1070.76  
 

  所得税 23.56  29.99  40.82  49.41  

  短期借款 417.00  0.00  257.76  424.47  
 
净利润 132.82  169.93  231.32  279.97  

  应付账款 70.71  145.38  126.61  223.87  
 

  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  其他 241.86  264.81  349.48  422.42  
 

归属母公司净利润 132.82  169.93  231.32  279.97  

非流动负债 237.47  156.00  117.00  78.00  
 

  EBITDA 222.09  265.43  353.15  444.58  

  长期借款 195.00  156.00  117.00  78.00  
 
  EPS（摊薄） 0.38  0.49  0.67  0.81  

  其他 42.47  0.00  0.00  0.00  
      

负债合计 260.00  566.19  850.84  1148.76  
 

主要财务比率 2011 2012E 2013E 2014E 

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

成长能力 
    

  归属母公司股东权益 721.95  1758.58  1989.90  2269.87  
 

  营业收入 11.71% 19.69% 38.44% 29.23% 

负债和股东权益 1688.99  2324.77  2840.74  3418.62  
 

  营业利润 29.58% 27.74% 36.35% 21.20% 

      
  归属于母公司净利润 26.55% 27.94% 36.12% 21.03% 

      
获利能力 

    
现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

 
  毛利率 29.01% 28.08% 26.89% 25.87% 

经营活动现金流 107.66  171.02  -85.70  288.23  
 

  净利率 9.98% 10.66% 10.49% 9.82% 

  净利润 132.82  169.93  231.32  279.97  
 

  ROE 18.40% 9.66% 11.62% 12.33% 

  折旧摊销 28.07  42.91  66.59  90.52  
 

  ROIC 11.51% 9.68% 10.13% 10.71% 

  财务费用 54.49  36.53  28.59  41.58  
 

偿债能力 
    

  投资损失 -0.07  0.00  0.00  0.00  
 

  资产负债率 15.39% 24.35% 29.95% 33.60% 

营运资金变动 -106.84  -79.56  -411.68  -123.80  
 

  净负债比率 36.01% 32.20% 42.76% 50.61% 

  其它 -0.81  1.21  -0.52  -0.04  
 

  流动比率 1.56  4.17  2.78  2.29  

投资活动现金流 -157.79  -109.04  -250.66  -261.34  
 

  速动比率 1.42  3.65  2.47  1.97  

  资本支出 106.79  108.61  184.06  170.83  
 

营运能力 
    

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

  总资产周转率 0.84  0.79  0.85  0.91  

  其他 -51.00  -0.44  -66.59  -90.52  
 

  应收账款周转率 2.41  2.43  2.46  2.43  

筹资活动现金流 10.73  315.70  -67.59  -80.58  
 

  应付账款周转率 13.94  10.61  11.86  12.06  

  短期借款 -77.78  -417.00  0.00  0.00  
 

每股指标（元） 
    

  长期借款 65.00  -39.00  -39.00  -39.00  
 

  每股收益(最新摊薄) 0.38  0.49  0.67  0.81  

  其他 23.51  771.70  -28.59  -41.58  
 

  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  0.49  -0.25  0.83  

现金净增加额 -39.40  377.68  -403.94  -53.70  
 

  每股净资产(最新摊薄) 2.78  5.07  5.74  6.55  

      
估值比率 

    

      
  P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  

重要财务指标（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 
 

  P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业收入 1331.46  1593.63  2206.18  2851.02  
 

  EV/EBITDA 9.41  6.91  7.68  7.44  

  同比(%) 11.71% 19.69% 38.44% 29.23% 
      

归属母公司净利润 132.82  169.93  231.32  279.97  
 

模型建立：2012-04-19（首次） 

  同比(%) 26.55% 27.94% 36.12% 21.03% 
 

预测结果：0.49 元、0.67 元、0.81 元，“不评级” 

毛利率(%) 29.01% 28.08% 26.89% 25.87% 
 

上次预测：无 

ROE(%) 18.40% 9.66% 11.62% 12.33% 
 
本次变化：无 

每股收益(元) 0.38  0.49  0.67  0.81  
 

 

P/E 0.00  0.00  0.00  0.00  
 
 

P/B 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

 

EV/EBITDA 9.41  6.91  7.68  7.44  
 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 
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