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要点： 

1、公司主要从事电线电缆产品的研发、生产和销售，主要产品包括 35kv 及以下电力电缆、

特种电缆、裸导线以及电气装备用电线电缆，拥有两百多个品种、10000 多种规格的电线电缆

产品，广泛应用于电网建设、发电、冶金、石化、机械制造等经济各领域。 

 

2、2011 年我国电缆行业产值超过 1 万亿元，行业市场容量巨大。按照国家电网的计划，

我国智能电网建设将分为三个阶段，总投资金额接近 4万亿元，目前已进入大规模建设阶段。

这一阶段，国家电网公司每年在输、变、配电领域的投资金额巨大，这将拉动电线电缆产品的

市场需求，电缆行业未来几年增长仍有空间。 

 

3、我国电线电缆企业数量众多，中小企业占 90%以上，市场集中度比较低。在低端产品方

面，同质化竞争现象严重，与低端领域形成鲜明对比的是，高端产品仍然对进口有所依赖，供

给存在明显不足。随着电线电缆行业竞争的日益激烈，整个行业发展方向未来有望逐步由价格

竞争转向品牌竞争。 

 

4、2009-2011 年，公司分别实现净利润 4866 万元、8796 万元和 11881 万元，2010 年和

2011 年净利润分别同比增长 80.75%和 35.08%。我们认为，目前我国电缆行业市场规模已经非

常大，未来增速可能会放缓，而且行业内竞争较为激烈，我们预计公司未来几年业绩增速可能

会逐步回落，总体增速有望维持在 20%左右。 

5、近几年，公司综合毛利率总体保持在 14%左右，未来两年，一方面行业竞争会更为激烈，

行业毛利率有下滑可能，另一方面，公司正加大核电电缆、矿物绝缘电缆等特种电缆的研发和

生产，而这些电缆毛利率水平较高，考虑正负两方面因素，我们预计未来几年公司综合毛利率

有望维持稳定。 
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6、根据我们的模型，我们预计公司 2012-2014 年将分别实现营业收入 25.75 亿元、31.25 亿元和

37.50 亿元，分别实现 EPS0.91 元、1.08 元和 1.28 元。根据万得的数据，2012-2014 年，电缆行业上

市公司市盈率平均水平分别为 21.7 倍、17 倍和 9.9 倍，以电缆行业平均 PE 对远程电缆进行估值，其

二级市场合理价格应为 16.93 元。 

7、上市首日表现预测 

公司属于电力设备行业，对应 2011 年摊薄每股收益的市盈率为 23 倍。我们统计了 2012 年 4 月以

来机械及电力设备上市公司的发行市盈率、上市首日涨跌幅情况，认为公司发行市盈率在 4月以来上市

的机械及电力设备上市公司中处于较低水平。公司所处电缆行业竞争较为激烈，行业题材方面并无明显

亮点，但考虑到其发行市盈率偏低，预计上市首日有 5%左右的涨幅。 

申购提示：本次网上申购时间为：2012 年 7 月 30 日（T日，周一）9:30～11:30、13:00～15:00，

参与本次网上申购的单一证券账户申购委托不少于 500 股，超过 500 股的必须是 500 股的整数倍，但不

得超过 22,000 股。 

图表1  2012年4月%以来机械及电力设备行业新股发行及上市首日涨幅情况 

代码 名称 首发价格 
首发数量

(万股） 

发行市盈

率（11 年摊

薄） 

上市首日

涨跌幅（%）
所属行业 

首发上市日

期 

300338 开元仪器 29 1,500 31.03 -10.62% 机械设备 2012-7-26

300341 麦迪电气 13 2,300 26.26 10.77% 电力设备 2012-7-26

002689 博林特 8 7,750 23.08 -1.36% 机械设备 2012-7-17

002685 华东重机 9.99 5,000 27 -9.11% 机械设备 2012-6-12

002680 黄海机械 21.59 2,000 24.53 47.75% 机械设备 2012-6-5 

300316 晶盛机电 33 3,335 34.74 6.00% 机械设备 2012-5-11

603333 明星电缆 9.3 8667 24.47 25.48% 电力设备 2012-5-7 

300308 中际装备 20 1667 26.73 9% 机械设备 2012-4-10

资料来源：联讯证券投资研究中心 

 

一、基本情况 

公司主要从事电线电缆产品的研发、生产和销售，主要产品包括35kv及以下电力电缆、特种电缆、

裸导线以及电气装备用电线电缆，拥有两百多个品种、10000多种规格的电线电缆产品。电线电缆行业

是我国国民经济中重要的配套产业之一，产品广泛应用于电网建设、发电、冶金、石化、机械制造等

经济各领域。根据用途的不同，我国的电线电缆产品可分成以下五大类： 

 

图表 1 电缆的主要分类及用途 

产品总类 特点及用途 

低压电力电缆（1kv 及以下） 用于电力、冶金、机械、建筑等行业。 电力电缆 

中压电力电缆（1-35kv） 约 50%用于电力系统的配电网络将电力从高压变电站送到

城市和偏远地区；其余用于建筑行业，机械、冶金及化工
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等企业。 

高压电力电缆（66-110kv） 
绝大部分应用与城市高压配电网络；部分用于钢铁、石化

等大型企业内部供电。 

超高压电力电缆（220kv 以上） 
主要运用于大型电站的引出线路；上海、北京等大型城市

也将超高压电缆用于城市输配电网络。 

电气装备用电线电缆 

该类产品是从电力系统的配电点将电能直接传送到各种用

电设备、器具的电源连接线路用电线电缆。主要包括用电

线路（如照明线、动力线）用的橡塑绝缘电线、软线、控

制电缆、布电线等。 

裸电线 

本类产品主要用于电网主干线、铁路电气化、轨道交通接

触网线。纯的导体金属，无绝缘及护套层，如钢芯铝绞线、

铜绞线、铝绞线等。 

通信电缆及通信光缆 

传输电话、电报、电视、广播、传真、数据、和其他电信

信息的数据缆，如话缆、同轴缆、光缆、数据电缆、组合

通讯电缆等。 

绕组线 

用于各种电机、电器、仪表、变电器以及电极磁场发生器

中的绕组线圈用。产品品种按绝缘构成，分为漆包线和绕

包线两个小类。 

资料来源：公司招股意向书、联讯证券投研中心 

   

在公司主营业务中，电力电缆为第一大业务，占比为60%，特种电缆占比32%，电气装备电缆占比

5%，裸电线占比为3%。 

 

图表 2  公司主营业务格局 

 

资料来源：公司招股意向书、联讯证券投研中心 

 

二、电缆行业市场容量巨大，未来发展仍有空间 

电线电缆行业占据着国内电工行业四分之一的产值，是机械工业中仅次于汽车行业的第二大产业。

数据显示，近几年来，我国电线电缆制造业工业总产值占GDP的比重超过2%，2010年我国电线电缆行业
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总产值9,365亿元，同比高增长29%，2011年产值超过1万亿元，行业市场容量巨大。 

 

图表3  我国电缆行业产值占GDP的比重 

 

        资料来源：公司招股意向书、联讯证券投研中心 

 

2009年，在北京召开的“特高压技术国际研讨会”上，国家电网宣布加快建设以特高压电网为骨

干网架，各级电网协调发展，具有信息化、自动化、互动化特征的统一的坚强智能电网。 

 

图表4  我国智能电网建设规划 

时间 进程 内容 投资金额 

2009—2010 年 规划试点阶段 

重点开展坚强智能电网发展规划，制定技

术和管理标准，开展关键技术研发和设备

研制，开展各环节的试点。 

约 5500 亿元，其中特高压电

网投资 830 亿元 

2011—2015 年 全面建设阶段 

将加快特高压电网和城乡配电网建设，初

步形成智能电网运行控制和互动服务体

系，关键技术和装备实现重大突破和广泛

应用。 

约 2万亿元，其中特高压电网

投资 3000 亿元 

2016—2020 年 引领提升阶段 
将全面建成统一的坚强智能电网，技术和

装备达到国际先进水平。 

约 1.7 万亿元，其中特高压投

资 2500 亿元 

资料来源：联讯证券投研中心 

 

2012年5月4日，科技部印发的《智能电网“十二五”专项规划》指出，现有电力系统难以适应清

洁能源跨越式发展，电网支撑大范围优化资源配置能力亟待提高。为此，“十二五”期间的重点任务是

要发展大规模间歇式新能源并网技术，要突破大规模间歇式新能源电源并网与储能、智能配用电、大

电网智能调度与控制、智能装备等智能电网核心关键技术。 

 

按照国家电网的计划，我国智能电网建设将分为三个阶段，总投资金额接近4万亿元，目前已进入
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大规模建设阶段。这一阶段，国家电网公司每年在输、变、配电领域的投资金额巨大，这将拉动电线

电缆产品的市场需求，电缆行业未来几年增长仍有空间。 

 

三、行业竞争较为激烈，品牌化是发展方向 

1、市场集中度低 

我国电线电缆企业数量多，中小企业数量占90%以上。2009年，行业内规模以上企业达到4,653家，

前65家企业合计仅占30%多的市场份额，市场集中度比较低。 

 

2、低端产品同质化竞争严重，高端产品供给不足 

在低端产品方面，国内电缆行业在产品品种、产品技术、管理方法等方面各个方面具有很强的趋

同性，同质化竞争现象严重，另外，由于行业集中度不高，且产品技术含量较低，价格竞争便成为主

要竞争手段，市场竞争无序化现象严重。 

 

与低端领域形成鲜明对比的是，高端产品仍然对进口有所依赖，进口产品以高技术、高附加值产

品及国内未形成批量生产的产品为主。随着电线电缆行业竞争的日益激烈，整个行业发展方向未来有

望逐步由价格竞争转向品牌竞争。 

 

图表5  国内电缆行业主要企业情况 

公司名称 主要产品 

青岛汉缆股份有限公司 
裸电线、装备用线、电力电缆、船缆、矿缆、光缆、数据缆以及超高压电

缆检测装置和配电类空气加强绝缘型母线槽 

兴乐集团有限公司 电力电缆、控制电缆、架空绝缘电缆、铜芯铝绞线、通用橡套软电缆 

天津塑力线缆集团有限公司 
电力电缆、塑料绝缘控制电缆、架空绝缘电缆、低烟无卤阻燃电缆、特种

电缆、耐火电缆、计算机电缆、汽车集束线等 

江苏新远程电缆股份有限公司 
中低压电力电缆、核电站用电缆、矿物绝缘电缆、分支电缆、光电复合电

缆、裸导线、电气装备用电缆等 

浙江万马电缆股份有限公司 交联电缆、塑力电缆、架空线及其他电缆 

广东南洋电缆集团股份有限公司 铝绞线、架空绝缘电缆、电力电缆、控制电缆、橡套软电缆等 

福建南平太阳电缆股份有限公司 
电力电缆、全塑力缆、钢芯铝绞线、1kv-35kv 架空绝缘电缆、控制电缆、

特种电缆、辐照交联电缆、船用电缆等 

江苏亨通集团有限公司 
通信电缆、光纤光缆、电力电缆、电力光缆、宽带传输接入设备及光器件

等 

资料来源：联讯证券投研中心 

 

四、收入保持较快增长，毛利率维持稳定 

2009-2011年，公司分别实现营业收入9.71亿元、15.09亿元和20.64亿元，分别实现净利润4866万

元、8796万元和11881万元；2010年和2011年公司收入分别同比增长55.40%和36.74%，净利润分别同比

增长80.75%和35.08%。我们认为，目前我国电缆行业市场规模已经非常大，未来增速可能会放缓，而
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且行业内竞争较为激烈，我们预计公司未来几年业绩增速可能会逐步回落，总体增速有望维持在20%左

右。 

 

图表6  公司收入和净利润增长情况（元） 

 

        资料来源：公司招股意向书、联讯证券投研中心 

 

近几年，公司综合毛利率总体保持在14%左右，未来两年，一方面行业竞争会更为激烈，行业毛利

率有下滑可能，另一方面，公司正加大核电电缆、矿物绝缘电缆等特种电缆的研发和生产，而这些电

缆毛利率水平较高，考虑正负两方面因素，我们预计未来几年公司综合毛利率有望维持稳定。 

 

图表7  公司综合毛利率变化情况 

 
资料来源：公司招股意向书、联讯证券投研中心 
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图表8  公司分产品毛利率情况 

 
资料来源：公司招股意向书、联讯证券投研中心 

 

五、募资项目介绍 

公司拟向社会公开发行4,535万股人民币普通股（A股），发行价格为15元/股，预计将募集资金约

6.80亿元，资金投资项目如下： 

 

图表9   公司募资项目情况 
项目名称 投资总额（万元） 募集资金投资总额（万元） 建设期 

超高压环保智能型交联电缆技术改造项目 24,521.02 24,521.02 1 年 

矿物绝缘特种电缆项目 10,898.50 10,898.50 1 年 

合计 35,419.52 35,419.52   

资料来源：公司招股意向书、联讯证券投研中心 

 

截止2011年12月31日，募投项目“超高压环保智能型交联电缆项目”已通过公司自有资金进行先

期投入，其中土建部分已结束，部分设备已进入安装阶段。该项目建成后可实现销售收入66,947万元

（不含税），年均税后净利润5,247万元。矿物绝缘特种电缆项目建成后可年生产矿物绝缘特种电缆

4,800km，年均销售收入31,808万元，年均税后利润2,241万元。项目实施和投产，可进一步扩大公司

主营业务规模，优化公司产品结构和技术含量，提升公司品牌形象，从而对公司的核心竞争力产生明

显提升作用。 

 

六、主要竞争优势 

1、产品质量和品牌优势 

一直以来，公司视产品质量为企业发展的生命线，严格按照国际标准、国家标准以及企业标准组

织生产，并相应取得了产品认证证书。公司“远程牌”电线电缆享有“全国用户满意产品”、 “江苏

省名牌产品”、“江苏省重点保护产品” 、“江苏省著名商标”等荣誉称号，具有一定的品牌优势。 

 

2、差异化竞争优势 
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公司在电线电缆行业激烈的市场竞争中采取”目标市场集聚”和“差异化”竞争策略，即集中资

源于公司具有竞争优势的产品和目标市场，不简单追求规模，而是侧重于差异化的竞争策略，以期达

到在适度规模下公司仍能保持良好的盈利水平和可持续发展能力。例如，公司核电站用电缆已经获得

国家资格证书以及国内多个核电站的订单，矿物防火绝缘电缆广泛应用于重要的公共设施，光电复合

电缆已经在国网公司山东电网智能化改造中获得应用，在差异化竞争方面，具备有定的优势。 

 

七、盈利预测与估值 

根据我们的模型，我们预计公司2012-2014年将分别实现营业收入25.75亿元、31.25亿元和37.50

亿元，分别实现EPS0.91元、1.08元和1.28元。 

 

图表10   公司各项业务收入预测（万元） 
  2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

电力电缆 63009  90629  123906  154289  189775  231526  

特种电缆 20751  46990  66172  84038  102526  123032  

电气装备用电线电缆 6554  8733  10534  12430  14419  16437  

裸电线 6790  4544  5733  6743  5780  4006  

资料来源：公司招股意向书、联讯证券投研中心 

 

图表11  公司盈利预测表（元） 
  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,509,218,496  2,063,730,641 2,575,000,000 3,125,000,000  3,750,000,000 

营业成本 1,304,589,581  1,767,989,534 2,208,000,000 2,680,000,000  3,217,000,000 

营业税金及附加 4,425,179  5,397,555  6,437,500  7,812,500  9,375,000  

销售费用 48,157,505  69,500,221 87,550,000 106,250,000  127,500,000 

管理费用 30,446,645  44,628,302 56,650,000 68,750,000  82,500,000 

财务费用 18,933,491  36,439,031 25,750,000 34,375,000  45,000,000 

资产减值损失 -422,319  709,665  515,000  625,000  750,000  

加：公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 103,088,415  139,066,333 190,097,500 227,187,500  267,875,000 

加：营业外收入 5,103,876  787,433  1,287,500  1,562,500  1,875,000  

减：营业外支出 5,577,931  575,703  618,000  750,000  900,000  

利润总额 102,614,360  139,278,063 190,767,000 228,000,000  268,850,000 

减：所得税费用 14,658,909  20,465,731 25,750,000 31,250,000  37,500,000 

净利润 87,955,451  118,812,332 165,017,000 196,750,000  231,350,000 

归属于母公司所有

者的净利润 
87,955,451  118,812,332 165,017,000 196,750,000  231,350,000 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

EPS 0.65  0.87  0.91  1.08  1.28  
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资料来源：公司招股意向书、联讯证券投研中心 

 

我们选取机构关注度比较高的几个同行业上市公司南洋股份、宝胜股份、万马电缆以及汉缆股份，

来计算电缆行业未来几年的平均估值，并以此作为对远程电缆进行估值的参考。根据万得的数据，

2012-2014年，电缆行业上市公司市盈率平均水平分别为21.7倍、17倍和9.9倍，分别以电缆行业

2012-2013年动态PE对远程电缆进行估值，其二级市场合理价格分别为19.75元、18.36和12.67元，取

三者的平均值，远程电缆二级市场合理价格应为16.93元。 

 

图表12   电缆行业主要上市公司估值情况 
证券代码 证券简称 2012PE 2013PE 2014PE 

002212 南洋股份 16.9  13.6  12.3  

600973 宝胜股份 17.1  12.1  7.6  

002276 万马电缆 33.9  25.5  / 

002498 汉缆股份 19.0  / / 

平均值   21.7  17.0  9.9  

资料来源：WIND、联讯证券投研中心 

 

 

八、风险提示 

1、市场竞争风险 

公司所处电线电缆生产行业集中度较低，企业数量众多，竞争十分激烈。尽管公司近年来经营规

模不断扩大，但由于自身累积时间较短，资本实力并不十分雄厚，如果行业景气度下降或者国家出台

严厉的宏观调控措施，导致行业经营环境发生较大的不利变化，将引发行业竞争进一步加剧，行业的

利润空间会受到挤压，可能会对公司生产经营带来不利影响。 

 

2、、募投项目的风险 

公司对募集资金投资项目进行了充分的可行性论证，但如果项目实施因市场环境发生重大变化、

组织管理不力等原因不能按计划进行，将对本公司经营计划的实现和持续发展产生不利影响。 
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信息披露 

 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，
独立、客观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本
报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅在 15%以上；  
增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于 5%与 15%之间；  
持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于基准指数 5%以上；  
中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本

资料而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 
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