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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司专业从事电线电缆的研发、生产、销售和服务 

主要产品包括 110kV、220kV 高压超高压交联电力电缆及以

下中低压交联电力电缆。超高压电力电缆、轨道交通电缆及新能

源电缆等特种电缆、耐热及高强度铝合金导线等特种导线为业务

发展重点。 

 

募投项目增加产品的产能，优化产品结构 

募投项目将形成生产规模为年产 2,500km 城市轨道交通用

特种电缆、年产 1,000km 风力发电用特种电缆的生产能力。 

 

募投项目经济效益 

城市轨道交通用特种电缆建设项目达产后正常年份可实现新

增销售收入（不含税）45,390 万元。新增销售税金及附加 2,351 万

元，利润总额 6,200 万元。 

风力发电用特种电缆建设项目达产后正常年份可实现新增销

售收入（不含税）22,435 万元。新增增值税及销售税金附加 1,134 

万元，利润总额 3,086 万元。 

 

盈利预测 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2015-2017 年归于母公

司的净利润将实现变化-1％、5%和 16％，相应的稀释后每股收益

为 0.54、0.57 和 0.66 元。 

 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予杭电股份合

理的定价为 22.00 元-26.40 元，对应 2014 年每股收益的 40～48

倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 240,778  266,807  246,415  264,530  298,443  

年增长率（%） 16% 11% -8% 7% 13% 

归属于母公司的净利润 9,662 11,702 11,550 12,105 14,053 

年增长率（%） -8% 21% -1% 5% 16% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.45  0.55  0.54  0.57  0.66  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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2015 年 2 月 11 日 

日 

一、行业背景 

 发行人的行业分类及简况 

公司专业从事电线电缆的研发、生产、销售和服务，主要产品包括

110kV、220kV 高压超高压交联电力电缆，66kV、35kV 及以下中低压交

联电力电缆，轨道交通电缆、风电电缆、矿用电缆等特种电缆，以及钢芯

铝绞线、铝合金导线、铝包钢导线等导线产品。其中，以超高压电力电缆、

轨道交通电缆及新能源电缆等特种电缆、耐热及高强度铝合金导线等特种

导线为业务发展重点。 

公司属于“电力设备制造业”中的“电线电缆制造业”。 

 行业前景 

2005 年以来，随着我国经济的快速发展，电线电缆行业实现利润总额

保持稳定增长，2005 年至 2012 年复合增长率达到 27.06%。但是随着行业

内部竞争加剧，中低压产品的价格竞争逐步扩散至高端产品，近年来行业

总体毛利率水平总体保持在较低的水平。2011 年以来，随着国内经济逐步

复苏和原材料价格下降，电线电缆行业毛利率水平开始逐步恢复。 

 行业竞争结构及公司的地位 

受到中国电线电缆市场持续发展的吸引，世界排名前 20 的电线电缆

企业包括 Pirelli（比瑞利）、Sumitomo（住友）、Furukawa（古河）等纷纷

在我国建立合资、独资企业。目前，外资企业在国内高压以上电力电缆领

域占有多数的市场份额。国际线缆制造巨头进军中国市场增加了本土线缆

制造商进入高压以上电线电缆市场的难度，加剧了本土厂商在中低压领域

的竞争。 

在我国电线电缆行业竞争格局中，参与竞争的企业形成了三个层级明

显的梯队。第一梯队为外资巨头及其在国内的合资企业，它们拥有先进的

生产技术和设备，研发实力雄厚，长期占据高端产品市场。第二梯队为具

有国家电网招标资质和供货记录的企业以及部分特种电缆优势企业，它们

是内资企业中的龙头企业，通过自主研发、设备引进等方式迅速提高技术

实力，成为电力系统最主要的供应商。第一、第二梯队以外的企业被划分

到第三梯队，这类企业数量众多，主要集中在民用产品、中低压产品领域，

以价格竞争为主要竞争方式。 

公司前身杭州电缆厂是国内较早成立的电缆企业之一，是原机电部线

缆行业重点骨干企业。公司为中国电器工业协会电线电缆分会理事单位和

浙江省电线电缆行业协会理事长单位。公司产品商标“永通”牌为中国驰

名商标。 

 

二、公司分析及募集资金投向 
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日 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司是由杭州电缆有限公司于 2011 年 3 月 16 日整体变更设立的股

份有限公司。 

公司控股股东为永通控股集团有限公司，持有 7,200 万股股份，占本

次发行前总股本的 45%。 

公司实际控制人为包括孙庆炎先生及其子女孙翀先生、孙驰先生、孙

臻女士在内的孙庆炎家族。孙庆炎先生直接持有公司 2.25%的股份，孙庆

炎家族通过永通控股和富春江通信集团间接控制公司发行前 75%的股份，

合计控制本公司发行前总股本的 77.25%。 

 

表 1： 公司的股东及实际控制人情况（单位：万股、%） 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数 持股比例 持股数 持股比例 

1 永通控股  7,200 45.0  7,200 33.8  

2 富春江通信集团  4,800 30.0  4,800 22.5  

3 新疆德赛金  700 4.4  700 3.3  

4 天津安兴  400 2.5  400 1.9  

5 平安智 " 400 2.5  400 1.9  

6 孙庆炎  360 2.3  360 1.7  

7 华建飞  345 2.2  345 1.6  

8 郑秀花  225 1.4  225 1.1  

9 章勤英  225 1.4  225 1.1  

10 吴 斌  225 1.4  225 1.1  

11 其他 1,120 7.0  1120.0  5.3  

12  A股 － － 5,335 25.0  

合计 16,000 100.0  21,335 100.0  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

表 2：公司报告期内主营业务收入按产品划分 

产品 
2014 2013 年 2012 年 2011 年 

金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 

电力电缆 206,771  77.7% 177,038  73.7% 151,263  73.2% 158,245  77.9% 

导线 42,029  15.8% 45,118  18.8% 38,117  18.5% 28,258  13.9% 

民用线 17,429  6.5% 18,065  7.5% 17,170  8.3% 16,681  8.2% 

合计 266,228  100.0% 240,221  100.0% 206,550  100.0% 203,184  100.0% 

资料来源：公司招股意向书 

 

表 3：公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 
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项目 
2014 2013 年 2012 年 2011 年 

金额 变动率 金额  变动率 金额  变动率 金额  

营业收入  266,807  10.8% 240,778  16.3% 207,046  1.7% 203,591  

营业利润  13,482  13.7% 11,860  -2.6% 12,174  239.7% 3,584  

利润总额  14,123  16.1% 12,160  -12.0% 13,811  258.7% 3,850  

归属于母公司股东的净利润  11,702  21.1% 9,662  -8.0% 10,498  430.5% 1,979  

资料来源：公司招股意向书等；  

 

表 4：公司主要产品产能、产量、销量及产销率 

 产品   2014 年 2013 年 2012 年 
 

产能 
    

电力电缆（ km）  48,000 28,000 16,000 
 

导线（吨）  29,000 29,000 25,000 
 

民用线（km）  140,000 140,000 130,000 
 

产量 
    

电力电缆（ km）  47,632 27,248 15,407 
 

导线（吨）  26,498 28,856 22,970 
 

民用线（km）  137,764 138,006 120,364 
 

销量 
    

电力电缆（ km）  41,661 29,012 15,686 
 

导线（吨）  28,742 29,871 23,335 
 

民用线（km）  137,203 138,684 115,868 
 

产销率 
    

电力电缆 87.46% 106.47% 101.81% 
 

导线 108.47% 103.52% 101.59% 
 

民用线 99.59% 100.49% 96.27% 
 

资料来源：公司招股意向书等； 

 

表 5：公司分产品的毛利构成情况（单位：万元） 

产品 
2014 2013 年度 2012 年  

金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％) 金额(万元) 比例(％)   

电力电缆  36,182 77.92% 30,529 73.39% 25,253 70.54%   

导线  5,944 12.80% 6,249 15.02% 4,908 13.71%   

民用线  4,307 9.28% 4,820 11.59% 5,639 15.75%   

合计  46,433 100.00% 41,598 100% 35,800 100%   

资料来源：公司招股意向书 

 

 募投项目 

表 6：公司 IPO 募集资金项目概况 

序号 项目名称 项目投资总额(万元) 拟投入募集资金额 
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日 

1 城市轨道交通用特种电缆建设项目  20,020 20,020 

2 风力发电用特种电缆建设项目  9,750 9,750 

3 电线电缆高新技术研发中心建设项目  2,588 2,588 

4 补充 2.5亿元流动资金项目  25,000 25,000 

 合计  57,358 57,358 

资料来源：公司招股意向书 

 

1）城市轨道交通用特种电缆建设项目 

本项目的生产规模为年产 2,500km 城市轨道交通用特种电缆。 

项目实施期：本项目实施期为 1.5 年（18 个月），第 19 个月投产，当

年产量达纲领的 20%，项目计算期（含建设期）第三年达纲领的 70%，第

四年全部达产。固定资产投资在 18 个月内投入，流动资金根据生产负荷逐

年投入。 

项目效益评价：项目达产后正常年份可实现新增销售收入（不含税）

45,390 万元。新增销售税金及附加 2,351 万元，利润总额 6,200 万元。项

目的投资利润率为 23.23%，投资利税率为 30.97%，内部收益率为 20.03%，

投资回收期（含建设期，税后）为 6.60 年，盈亏平衡点为 58.26%。 

2）风力发电用特种电缆建设项目 

本项目建设目标为，根据企业实际情况引进国际先进的风力发电用特

种电缆专用电缆生产设备，新增国产先进设备和配套设施，形成年产

1,000km 风力发电用特种电缆的生产能力。 

项目实施期：本项目实施期为 1.5 年（18 个月），第 19 个月投产，

当年产量达纲领的 20%，项目计算期（含建设期）第三年达刚领的 70%，

第四年达产。 

项目效益评价：项目达产后正常年份可实现新增销售收入（不含税）

22,435 万元。新增增值税及销售税金附加 1,134 万元，利润总额 3,086 万

元。项目的投资利润率为 23.74%，投资利税率为 31.65%，内部收益率（全

部投资所得税后）为 21.14%，投资回收期（含建设期，税后）为 6.24 年，

盈亏平衡点为 54.35%。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

预计募投项目的建设进度，初步预计 2015-2017 年归于母公司的净利

润将实现变化-1％、5%和 16％，相应的稀释后每股收益为 0.54、0.57 和

0.66 元。 
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表 7 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 240,778  266,807  246,415  264,530  298,443  

营业总成本 227,906  253,333  232,662  250,116  279,062  

营业成本 198,672  219,895  203,329  217,916  242,501  

营业税金及附加 641  694  641  1,355  3,112  

销售费用 11,000  12,036  11,089  11,904  13,050  

管理费用 12,024  13,462  12,444  13,352  14,098  

财务费用 4,052  5,277  3,928  4,291  4,969  

资产减值损失 1,516  1,968  1,232  1,299  1,332  

其他经营收益 -1,011  8  0  0  0  

投资净收益 -246  38  30  30  30  

营业利润 11,860  13,482  13,783  14,444  19,411  

加：营业外收入 795  1,229  800  800  800  

减：营业外支出 496  589  500  500  500  

利润总额 12,160  14,123  14,083  14,744  19,711  

减：所得税 1,490  1,567  1,690  1,782  4,928  

净利润 10,670  12,555  12,393  12,962  14,783  

减：少数股东损益 1,009  853  843  857  730  

归属于母公司所有者的净利润 9,662  11,702  11,550  12,105  14,053  

发行后总股本（万股） 21,335  21,335  21,335  21,335  21,335  

摊薄 EPS 0.45  0.55  0.54  0.57  0.66  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

原材料价格大幅波动带来的经营风险 

公司电线电缆的最主要原材料为铜材、铝材，2012 年度、2013 年度、

2014 年度，公司铜采购成本占同期主营业务成本的比重分别为 67.23%、

66.50%、62.98%，铝采购成本占同期主营业务成本的比重分别为 16.21%、

16.35%、14.06%。公司与客户签订的销售合同通常为闭口合同，即在签订

合同时便锁定销货价格，铜、铝价格波动会直接影响到公司经营业绩。 

电力产业投资政策变化风险 

公司主营的电线电缆产品是电力产业重要的配套产品，其市场需求与

我国电力行业的发展紧密相关，因此，公司经营业绩受我国电网建设投资

规模及相关电力产业投资的影响较大。若未来国内外宏观经济环境恶化，

国家电力建设投资政策发生改变，相关电力产业需求下降，公司产品的市

场需求将会受到影响，公司将面临因宏观经济环境变化而导致的行业需求

萎缩风险。 

税收优惠政策变化的风险 

1、根据浙科发高〔2011〕263 号文，公司通过高新技术企业复审，自
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2011 年起 3 年内减按 15%的税率计缴企业所得税。截至本财务报表批准报

出日，公司已通过高新技术企业复审的报备环节，2014 年的企业所得税暂

按 15%预缴。 

2、根据浙科高〔2010〕258 号文，子公司杭州千岛湖永通电缆有限公

司被认定为高新技术企业，自 2010 年起 3 年内减按 15%的税率计缴企业

所得税。根据浙科发高〔2013〕294 号文，该公司通过高新技术企业复审，

自 2013 年起 3 年内减按 15%的税率计缴企业所得税。 

根据科技部、财政部、国家税务总局出具的《高新技术企业认定管理

办法》的规定：高新技术企业资格自颁发证书之日起有效期为三年，企业

应在期满前提出复审申请，通过复审的高新技术企业资格有效期为三年。

如果公司未来没能持续通过高新技术企业复审，则将无法继续享受所得税

优惠政策，以后年度的净利润将受到影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013年平均动态市盈率为 83.3 倍，2014年平均动态市盈率

40.2 倍；最近上市的主板股票中，2013年平均动态市盈率为 54.0 倍、2014

年平均动态市盈率 49.4 倍。 

表 8： 同行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 收盘价 
每股收益 市盈率 

P/B 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

600973.SH 宝胜股份 11.38 0.24 0.26 0.40 47.1 43.3 28.4 2.3 

002498.SZ 汉缆股份 9.51 0.40   23.5   2.4 

002212.SZ 南洋股份 6.82 0.10   69.8   2.0 

002300.SZ 太阳电缆 7.74 0.31   25.3   3.1 

002560.SZ 通达股份 19.38 0.43   45.5   2.0 

002276.SZ 万马股份 8.90 0.23 0.26 0.34 38.0 34.1 26.4 3.2 

002471.SZ 中超电缆 13.60 0.33   41.8   4.3 

603333.SH 明星电缆 5.81 0.01   468.5   2.0 

002692.SZ 远程电缆 12.39 0.40   30.9   3.2 

600869.SH 智慧能源 12.93 0.31 0.30 0.60 42.3 43.1 21.6 4.1 

国内同行业整体平均 83.3 40.2 25.4 2.9 

数据来源：Wind（2月10日最新价） 

 

 

 

表 9：最近上市主板公司的相对估值 
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2015 年 2 月 11 日 

日 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

601069.SH 西部黄金 15.02 0.19 0.14 0.15 0.16 78.6 108.3 102.1 92.9 

603601.SH 再升科技 33.22 0.38 0.62 0.75 0.96 88.3 53.8 44.3 34.6 

603600.SH 永艺股份 26.75 0.59 0.60 0.72 0.82 45.2 44.7 37.2 32.4 

603686.SH 龙马环卫 34.81 0.72 0.95 1.20 1.53 48.3 36.6 29.0 22.8 

603678.SH 火炬电子 33.93 0.73 0.88 1.07 1.31 46.7 38.6 31.6 25.8 

603558.SH 健盛集团 35.57 0.94 1.06 1.25 1.48 37.7 33.7 28.6 24.0 

603899.SH 晨光文具 28.12 0.61 0.74 0.92 1.13 46.1 38.0 30.5 24.8 

603698.SH 航天工程 28.69 0.55 0.62 0.77 0.93 51.8 45.9 37.2 30.8 

603611.SH 诺力股份 35.54 1.07 1.17 1.30 1.46 33.1 30.4 27.3 24.4 

603799.SH 华友钴业 14.75 0.23 0.23 0.34 0.42 64.4 64.0 43.1 35.3 

平均值     54.0 49.4 41.1 34.8 

资料来源：Wind；股价以 2 月 10 日收盘价计 

 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况，我们认为给予杭电股份合理的

定价为 22.00 元-26.40 元，对应 2014 年每股收益的 40～48 倍市盈率。 
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