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事件：9 月 12 日，公司发布公告。公司拟以 13306 万元收购安徽电缆 64.9753%股权，同时拟以 1200 万元收

购泰兴圣达 30%的股权并参与该公司的增资扩股。 

 

 

要点： 

1、收购资产的盈利规模并不大 

安徽电缆2011年收入为30271万元，大致相当于公司收入的3%，属于相对小规模的企业。泰兴圣达属于铜加工

企业，2011年的43262万元对应的生产规模大致为10000吨左右，绝对规模并不大。总体上看，从本次收购资产的

规模和盈利情况较为有限。 

我们认为，新收购的两家公司的价值更多在协同价值。虽然两家公司的规模并不大，但公司作为行业领先企业，

经营管理优势有利于提升新收购的财务价值。同时，也有利于内部配套能力的增强，也有利于抗风险能力的提高。 

 

 

表 1 公司募集资金投向一览表 

 安徽电缆 泰兴圣达 

收入（万元） 净利（万元） 收入（万元） 净利（万元） 

2010 年 18125 -3031 42357 479 

2011 年 30271 386 43262 -1734 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

2、行业压力制约短期增长 

上半年，公司净利润6972万元，同比下降超过50%。其中，期货平仓投资亏损5180万元，期货套保的公允价值

变动6048万元。二者合计影响11227万元，是业绩大幅下降的主要原因。 

相对而言，上半年的收入和毛利率基本正常，也较为准确反映了行业压力。公司实现收入45.3亿元，同比下降

10%左右。其中主导产品电缆的收入占比超过90%，下降幅度为10%左右。受到铜价下跌的影响，我们预计公司的

数量有5%~10%左右的上升。另外，电缆毛利率提高1.7个百分点，基本反映了行业变化态势。 
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——资产收购增强抗风险能力，维持“审慎推荐” 

2012 年 9 月 12 日 

评级：审慎推荐（维持） 电力设备 公司事件点评 
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受到宏观经济紧缩的影响，行业需求在固定资产投资增速下降的背景下呈现下降态势。虽然公司保持了行业龙

头地位的超越行业增长，但压力仍明显。 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

预计公司2012年、2013年和2014年每股收益分别为0.30元、0.38元和0.50元，目前的8.74元对应PE分别为29.1

倍、23.0倍和17.8倍，估值基本合理，我们维持 “审慎推荐”评级。 

 

 

4、风险提示： 

（1）、毛利率波动的风险； 

（2）、行业增长的不确定性。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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