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集团优势凸显，打造电缆集群 
事项：公司非公开发行 1.56 亿股，购买浙江万马高分子材料有限公司、浙江万马集团

特种电子电缆有限公司、浙江万马天屹通信线缆有限公司 100%的股权，购买资产总计

10.1 亿元。 

 电缆产业链横向、纵向延伸，打造电缆产业集群。此次收购中，目标企业与公司

主营业务关联度较高，其中万马高分子材料主要生产电缆绝缘材料，属于产业链

向上游延伸；万马特种电缆及通信线缆在产品销售渠道上对公司复合电缆品种的

开发形成资源共享，有利于万马电缆成长为高品质电缆线缆供应商。 

 万马高分子预估值为 4.0 亿元，预估增值率为 152.8%，万马高分子生产交联料市

场销售稳定，为万马电缆提供交联电缆所用交联料，合作多年，交联料生产中心

临近电缆生产中心，最大化节省费用。预计 2012 年贡献净利润约 3 千万元，增厚

摊薄后 EPS0.07 元，按照收购对价 PE 为 13.3 倍，二级市场可比公司估值在 2012

年 20 倍。 

 万马特种电缆预估值为 4.0 亿元，预估增值率为 529%；天屹通信预估值 2.0 亿

元，预估增值率为 241.4%。两公司主要生产通讯相关电线电缆。万马电缆在 2011

年开始研制光纤复合缆等复合电缆，其销售途径与传统电缆不同，与通讯电缆销

售渠道更为接近，预计收购后，复合电缆研发与市场开拓会更加顺畅。预计两公

司 2012 年贡献净利润约 5900 万，增厚摊薄后 EPS0.13 元，按照收购对价 PE 为

10.2 倍，二级市场可比公司估值 2012 年 20-25 倍。 

 投资建议：预计收购后目标公司 2012、2013 年贡献净利润约 8900 万、9900 万，

增厚 EPS（摊薄后）0.20、0.22 元，预计公司 2012、2013 年主营收入分别为 48.6、

62.5 亿，实现摊薄后 EPS0.49、0.54 元,对应动态 PE 为 15、13 倍，由于资产收

购与主营相关度较高，预期后续协同效应会体现，维持“推荐”评级。 

 风险提示：万马高分子其他客户均为电缆生产企业，与万马电缆存在竞争，收购

之后其他客户可能减少。 
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主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 2,602 4,857  6,253 7,156 

  收入同比(%) 21.3 86.7 28.7 14.4

归属母公司净利润 104 220  240 260 

  净利润同比(%) 6.4 112.4 8.9 8.3

毛利率(%) 14.3 14.5 14.5 14.4

ROE(%) 6.6 11.6 11.2 10.8

每股收益(元) 0.23 0.49  0.54 0.58 

P/E 30.9 14.6  13.4 12.3 

P/B 2.0 1.7  1.5 1.3 

EV/EBITDA 17.5 9.8  7.5 6.6 
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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 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 1880  3464  4444  5125 营业收入 2602  4857  6253 7156 

  现金 640  1143  1474  1698 营业成本 2230  4154  5348 6126 

  应收账款 765  1477  1876  2150 营业税金及附加 10  18  23 26 

  其他应收款 27  67  83  93 营业费用 172  336  426 487 

  预付账款 56  100  136  153 管理费用 52  87  113 131 

  存货 274  557  699  800 财务费用 31  21  80 100 

  其他流动资产 119  119  176  231 资产减值损失 12  12  12 12 

非流动资产 476  486  495  505 公允价值变动收益 -2 0 -1 -1

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 318  422  427  435 营业利润 94  230  251 273 

  无形资产 45  46  45  45 营业外收入 26  25  25 25 

  其他非流动资产 113  19  23  25 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 2357  3950  4939  5629 利润总额 117  252  273 296 

流动负债 765  2058  2808  3241 所得税 14  33  35 38 

  短期借款 335  1294  1870  2043 净利润 103  219  238 258 

  应付账款 100  332  428  490 少数股东损益 -1 -1 -1 -1

  其他流动负债 330  431  511  708 归属母公司净利润 104  220  240 260 

非流动负债 6  -8  -7  -7 EBITDA 159  286  374 421 

  长期借款 0  -13  -13  -13 EPS（元）(摊薄后） 0.23  0.49  0.54 0.58 

  其他非流动负债 6  5  6  6 

负债合计 771  2050  2801  3234 主要财务比率 

 少数股东权益 5  4  3  1 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

  股本 432  447  447  447 成长能力

  资本公积 768  849  849  849 营业收入 21.3% 86.7% 28.7% 14.4%

  留存收益 381  601  841  1100 营业利润 4.2% 144.9% 9.1% 9.0%

归属母公司股东权 1580  1896  2135  2394 归属于母公司净利润 6.4% 112.4% 8.9% 8.3%

负债和股东权益 2357  3950  4939  5629 获利能力 

毛利率(%) 14.3% 14.5% 14.5% 14.4%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.0% 4.5% 3.8% 3.6%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 6.6% 11.6% 11.2% 10.8%

经营活动现金流 -111  -475  -112  209 ROIC(%) 8.6% 10.7% 11.5% 12.0%

  净利润 103  219  238  258 偿债能力 

  折旧摊销 35  35  43  48 资产负债率(%) 32.7% 51.9% 56.7% 57.4%

  财务费用 31  21  80  100 净负债比率(%) 43.4% 62.6% 66.3% 62.8%

  投资损失 0  0  -0  -0 流动比率 2.46  1.68  1.58 1.58 

营运资金变动 -291  -778  -492  -209 速动比率 2.09  1.41  1.33 1.33 

  其他经营现金流 11  28  18  11 营运能力 

投资活动现金流 -62  -45  -51  -58 总资产周转率 1.2  1.5  1.4 1.4 

  资本支出 59  45  51  57 应收账款周转率 3.6  4.2  3.6 3.4 

  长期投资 -4  0  0  0 应付账款周转率 18.3  19.2  14.1 13.3 

  其他投资现金流 -7  -1  -0  -1 每股指标（元） 

筹资活动现金流 362  1023  495  73 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.49  0.54 0.58 

  短期借款 -115  959  575  173 每股经营现金流(最新摊薄) -0.25  -1.06  -0.25 0.47 

  长期借款 0  -13  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.54  4.24  4.78 5.36 

  普通股增加 32  15  0  0 估值比率 

  资本公积增加 376  81  0  0 P/E 30.9  14.6  13.4 12.3 

  其他筹资现金流 70  -19  -81  -100 P/B 2.0  1.7  1.5 1.3 

现金净增加额 189  503  331  224 EV/EBITDA 17.5  9.8  7.5 6.6 
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