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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 5000 

本次发行(万股) 1667 

发行后总股本(万股) - 

2014年每股收益(摊薄后)(元) 0.92 

2014 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后)(元) 

0.86 
 

 

主要指标（2014 年）  

每股净资产(元) 4.86 

毛利率(%) 22.75 

流动比率(倍) 1.65 

速动比率(倍) 1.48 

应收账款周转率 (次) 4.22 

资产负债率(合并报表)(%) 42.33 

净资产收益率（加权平均）(%) 20.81 
 

 

相关研究 
  

 

 公司是国内领先的线缆材料生产企业。拥有六大系列，二百多个品种，是国内

少数的生产规模化、产品系列化、技术创新层次高的线缆材料生产企业。公司

产品以具有特殊性能、技术含量和附加值高的特种线缆材料为主，2014年，公

司特种线缆材料的收入占比为 75.2%。 

 线缆材料需求持续增长，绿色环保是发展趋势。受益于国家城乡电网改造及特

高压电网建设等，预计我国电线电缆产品的需求将持续增长。电缆料为电线电

缆的关键材料之一，也将随着电线电缆产值的增加而保持需求增长。2013年我

国电缆料的市场需求量在 462亿元，2017年预计达到605亿元，年均增速7.0%。

随着人们对电缆在火焰下的安全性的要求提升，传统的 PVC线缆材料的占比将

逐渐下降，绿色环保线缆材料的占比将逐渐提升。 

 公司具有技术优势、产品优势和客户优势。公司经过长期的技术积累及持续的

研发投入，形成了完备的配方体系，并参与起草了多项国家标准及行业标准。

公司产品结构丰富，品种齐全，在行业内率先开展无卤低烟阻燃聚烯烃电缆料

等绿色环保电缆料的研制和规模化生产。公司拥有大量质地优良的客户，成为

普睿司曼、耐克森、常州莱尼、常州安凯特、太阳电缆、杭州电缆、通鼎光电

等一系列知名的线缆生产企业的供应商，产品广泛应用于对产品质量要求极高

的重大场馆、隧道、桥梁、高铁、科研基地等国家重点工程的线缆制造之中。 

 募投项目将扩建产能，有利于提升公司的核心竞争力和市场份额。公司本次发

行的股票数量为 1667万股，发行价格为 14.84元/股，募集资金总额 2.47亿元，

用于“年产 10000吨塑料电缆料颗粒项目”、“年产 25000吨塑料电缆料颗粒项

目”，项目建设周期均为 18 个月。扩建项目投产后，可以解决硅烷交联电缆料

的产能瓶颈问题，优化公司产品结构，提升环保阻燃的无卤低烟阻燃电缆料的

占比，有利于提升公司的核心竞争力和市场份额。 

 盈利预测与估值分析。我们预计公司 2015-2017 年 EPS（摊薄）分别为 0.78

元、0.89元、1.02元，综合考虑公司的行业地位、成长性、盈利能力、可比公

司估值等，给予公司 2015年 50-55 倍的估值，对应合理估值区间 39.0-42.9元。 

 风险提示：下游需求波动的风险；市场竞争加剧的风险；项目进度低于预期的

风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 572.96  624.29  688.47  798.07  

    增长率 5.98% 8.96% 10.28% 15.92% 

归属母公司净利润（百万元） 46.15  52.33  59.25  68.16  

    增长率 7.17% 13.39% 13.21% 15.04% 

每股收益 EPS（元） 0.69  0.78  0.89  1.02  

净资产收益率 ROE 18.99% 9.69% 9.94% 10.32% 

PE 21.44  18.91  16.70  14.52  

PB 4.07  1.83  1.66  1.50  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．公司为国内领先的线缆材料生产企业 

公司主营业务为线缆用高分子材料的研发、生产和销售，产品广泛运用于电力、船舶、

轨道交通、通信、电气装备、建筑、新能源等领域。公司现有产品包括特种聚氯乙烯电缆料、

无卤低烟阻燃电缆料、特种聚乙烯及交联聚乙烯电缆料、橡胶电缆料、橡塑改性弹性体、通

用聚氯乙烯电缆料，共六大系列，二百多个品种，是国内少数的生产规模化、产品系列化、

技术创新层次高的线缆材料生产企业。 

2011 年-2014 年间，公司营业收入从 4.3 亿元增加至 5.7 亿元，年均复合增速为 9.9%；

公司净利润从 3329.5 万元增加至 4615.1 万元，年均复合增速为 11.5%。公司综合毛利率比

较稳定，近几年均在 22%左右。 

图 1：公司收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

公司产品以具有特殊性能（拉伸强度、阻燃性能、卤素含量、热老化性能、耐腐蚀性能、

耐弯曲性能等）、技术含量和附加值高的特种线缆材料为主，还包括部分通用线缆材料。2014

年，公司特种线缆材料实现的销售收入占主营业务收入的比重为 75.2%。 

图 3：公司收入构成  图 4：公司毛利率和净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 
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公司控股股东为高兴控股集团有限公司，高兴集团持有公司 51%的股权。公司实际控制

人为高长虹，高长虹通过高兴集团、双帆投资、以及公司参股股东天眼投资合计持有公司发

行前 69.3%的股权。 

图 5：公司发行前股权结构 

 
数据来源：招股说明书，西南证券 

2．线缆材料需求持续增长，绿色环保是发展趋势 

线缆用高分子材料的上游原材料主要为 PVC 树脂、PE树脂等，下游是线缆行业，在电

线电缆中起绝缘、屏蔽、保护作用。线缆用高分子材料可以分为通用线缆材料和特种线缆材

料，通用线缆材料主要运用于对性能指标要求较低的一般线缆，特种线缆材料主要应用于光

伏发电、风电、核电、水电、汽车、船舶、铁路、家电、通信、建筑、航天等各领域线缆中

对某项或多项性能指标有特殊要求的线缆。 

电线电缆行业作为线缆用高分子材料的下游，其发展状况直接影响线缆材料的市场需求。

2013 年我国电线电缆产值达 12166 亿元，受益于国家城乡电网改造及特高压电网建设、西

部大开发、通信设施升级改造、机车车辆及轨道交通建设、清洁可再生能源建设等，预计我

国电线电缆产品的需求将持续增长。 

电缆料为电线电缆的关键材料之一，电线电缆产值的增加保证了电缆料在未来的市场需

求持续增长。中国电线电缆网数据显示，2013 年我国电缆料的市场需求量在 462 亿元，2017

年预计达到 605 亿元，年均增速 7.0%。  
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图 6：我国电线电缆销售产值  图 7：我国电缆料需求 

 

 

 

数据来源：中国电线电缆网，西南证券  数据来源：中国电线电缆网，西南证券 

目前 PVC 电缆料仍占有较大的市场份额，传统 PVC 线缆材料不但含有卤素，而且含有

重金属元素，环保型 PVC 线缆材料虽不含有欧盟限制使用的有害物质，但它在燃烧时还会

产生二噁英、HCl 和浓烟，一旦发生火灾，可能造成人员伤亡。随着人们对电缆在火焰下的

安全性的要求提升，在许多场合要求电缆具有低烟、无卤、防火等特性，因此传统的 PVC

线缆材料的占比将逐渐下降，绿色环保线缆材料的占比将逐渐提升，无卤低烟阻燃型线缆材

料和交联聚乙烯线缆材料将会成为行业增长的亮点，市场份额有望持续提升，市场空间巨大。 

从行业的市场竞争格局看，我国的线缆用高分子材料企业可分为三大梯队。第一梯队是

技术领先的跨国公司，如陶氏化学、北欧化工，在原料质量和产业规模上均具有较大优势，

同时具有多年的研发和技术积累，在尖端产品领域处于垄断地位。第二梯队是产品系列化规

模化的国内领先企业，如万马高分子、德威新材、杭州高新等，随着近年来国家政策的支持、

国内企业研发能力的持续提高，与国外优势企业的差距逐渐缩小，同时与国际化工巨头相比

成本低、贴近客户、反应灵活，在竞争中市场份额逐步扩大。第三梯队是中小型线缆材料生

产企业，企业数量众多，产品单一，基本不具备研发能力，在竞争中处于不利地位。 

图 8：线缆用高分子材料企业竞争格局 

 
数据来源：招股说明书，西南证券 
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3．公司竞争优势 

技术和研发优势 

产品配方体系以及新产品研发能力是线缆用高分子材料企业的核心竞争力。线缆广泛应

用于电网、太阳能、核电、风能、水电、轨道交通、船舶、厂矿、通信、建筑、航天等众多

领域，不同领域具有不同的气候条件和安全需求，对线缆性能的要求差别较大，而线缆用高

分子材料的性能直接决定线缆的性能。公司经过长期的技术积累及持续的研发投入，掌握了

相关的技术诀窍，形成了完备的配方体系，具备了在核心技术基础上灵活调整产品配方满足

客户需求的能力，是业内少数几家产品系列化程度高、产品结构丰富的企业。 

公司重视研发投入，与浙江大学、浙江省技术物理应用研究所、上海电缆研究所等科研

机构进行多方面多层次的产学研合作，并与下游企业保持良好的合作关系，不断开发具有特

殊性能、适合市场需求的新产品。 

公司技术开发中心参与起草了《架空绝缘电缆用绝缘料》、《电线电缆用无卤低烟阻燃电

缆料》、《电线电缆橡皮绝缘和橡皮护套》等国家标准及行业标准。 

产品优势 

公司产品结构丰富，品种齐全，特种电缆料生产销售规模快速扩大，目前已拥有特种聚

氯乙烯电缆料、特种聚乙烯及交联聚乙烯电缆料、无卤低烟阻燃电缆料、橡胶电缆料、橡塑

改性弹性体、通用聚氯乙烯电缆料六个系列，二百多个品种，是国内少数生产规模化、产品

系列化的线缆用高分子材料生产企业之一，与国内多家大型电线电缆制造企业建立了长期而

稳定的合作关系。 

公司在行业内率先开展无卤低烟阻燃聚烯烃电缆料等绿色环保电缆料的研制，并随着生

产技术的成熟和市场需求的增长开始规模化生产，使公司在绿色环保材料取代传统聚氯乙烯

电缆料的潮流中占据先机、不断成长。 

客户优势 

线缆材料是电线电缆主要原材料之一，下游知名客户对供应商资格认证较为严格，更换

供应商的转换成本较高。公司产品已经广泛运用于国内知名的大型电线电缆企业，并与其形

成了长期、稳定而紧密的合作关系。 

公司拥有大量质地优良的客户，成为普睿司曼、耐克森、常州莱尼、常州安凯特、太阳

电缆、杭州电缆、通鼎光电、昆明电缆、广州电缆、太平洋电缆、华菱电缆、焦作铁路电缆、

湖北航天电缆等一系列知名的线缆生产企业的供应商，产品广泛应用于对产品质量要求极高

的重大场馆、隧道、桥梁、高铁、科研基地等国家重点工程的线缆制造之中。 

4．募投项目分析 

公司本次发行的股票数量为 1667 万股，发行价格为 14.84 元/股，募集资金总额 2.47

亿元。募集资金用于“年产 10000 吨塑料电缆料颗粒项目”、“年产 25000 吨塑料电缆料颗

粒项目”，项目建设周期为 18 个月，预计投产后第 1 年达到设计能力的 70%，第 2 年达到

设计产量。 
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表 1：募投项目概况 

序号 项目名称 预计投资额（万元） 拟投入募集资金（万元） 项目时间进度 

1 年产 10000吨塑料电缆料颗粒项目 9961.51 9961.51 
建设期 18个月，投产后第 1年达到设计

能力的 70%，第 2年达到设计产量。 

2 年产 25000吨塑料电缆料颗粒项目 11424.46 11342.32 
建设期 18个月，投产第 1年达到设计能

力的 70%，第 2年达到设计产量。 

3 补充流动资金 8000 - - 

合计 29385.97 21303.83 - 

数据来源：招股说明书，西南证券 

募投项目建成后，可以解决硅烷交联电缆料的产能瓶颈问题，优化公司产品结构，提升

环保阻燃的无卤低烟阻燃电缆料的占比，有利于提升公司的核心竞争力和市场份额。 

5．盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS（摊薄）分别为 0.78 元、0.89 元、1.02 元，我们综合

考虑公司的行业地位、成长性、盈利能力、可比公司估值等，认为给予公司 2015 年 50-55

倍的估值是合理的，对应合理估值区间 39.0-42.9 元。 

表 2：可比公司估值情况 

代码 公司简称 
收盘价（元） 

2015/6/4 

EPS(元) PE（倍） 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

300325 德威新材 24.89 0.18 0.31 0.44 138.28 80.86 55.98 

300221 银禧科技 18.70 0.12 0.34 0.51 155.83 55.19 36.80 

600143 金发科技 17.08 0.19 0.38 0.49 89.89 44.95 35.00 

平均 - - - - 128.00 60.34 42.60 

数据来源：Wind，西南证券 

6．风险提示 

下游需求波动的风险；市场竞争加剧的风险；项目进度低于预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 572.96  624.29  688.47  798.07  净利润 46.15  52.33  59.25  68.16  

营业成本 442.62  481.95  530.40  614.12  折旧与摊销 5.21  7.92  18.64  21.87  

营业税金及附加 2.02  2.20  2.43  2.82  财务费用 8.86  9.52  10.46  11.02  

销售费用 30.81  31.21  34.42  42.30  资产减值损失 2.68  2.00  2.00  2.00  

管理费用 36.96  38.08  41.31  47.88  经营营运资本变动 -25.23  -19.84  -14.81  -32.14  

财务费用 8.86  9.52  10.46  11.02  其他 -24.77  -7.40  -9.87  -9.92  

资产减值损失 2.68  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 12.90  44.53  65.66  60.99  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -34.76  -103.00  -73.00  -53.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -3.43  1.91  1.91  1.91  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -38.19  -101.09  -71.09  -51.09  

营业利润 49.01  59.32  67.45  77.94  短期借款 26.10  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.52  2.25  2.25  2.25  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 52.53  61.57  69.70  80.19  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.38  9.24  10.46  12.03  支付股利 -7.50  -2.83  -3.21  -3.69  

净利润 46.15  52.33  59.25  68.16  其他 -6.59  243.86  -1.86  -1.92  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 12.01  241.03  -5.07  -5.61  

归属母公司股东净利润 46.15  52.33  59.25  68.16  现金流量净额 -13.29  184.47  -10.49  4.29  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 49.09  233.56  223.06  227.35  成长能力     

应收和预付款项 214.43  233.61  245.15  276.99  销售收入增长率 5.98% 8.96% 10.28% 15.92% 

存货 30.28  33.98  39.18  48.55  营业利润增长率 5.69% 21.04% 13.71% 15.55% 

其他流动资产 0.25  0.25  0.25  0.25  净利润增长率 7.17% 13.39% 13.21% 15.04% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 11.58% 9.74% 23.56% 15.27% 

投资性房地产 4.42  3.92  3.42  2.92  获利能力         

固定资产和在建工程 67.65  160.20  212.13  240.93  毛利率 22.75% 22.80% 22.96% 23.05% 

无形资产和开发支出 53.71  54.75  55.68  56.52  三费率 13.37% 12.62% 12.52% 12.68% 

其他非流动资产 1.49  1.49  1.49  1.49  净利率 8.05% 8.38% 8.61% 8.54% 

资产总计 421.32  721.75  780.36  855.00  ROE 18.99% 9.69% 9.94% 10.32% 

短期借款 117.10  117.10  117.10  117.10  ROA 14.55% 9.02% 9.17% 9.60% 

应付和预收款项 61.24  64.80  67.37  77.54  ROIC 20.87% 16.86% 13.71% 13.66% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 11.61% 11.69% 13.10% 13.03% 

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  营运能力         

负债合计 178.34  181.90  184.47  194.64  总资产周转率 1.36  0.86  0.88  0.93  

股本 50.00  66.67  66.67  66.67  固定资产周转率 9.32  10.37  3.25  3.31  

资本公积 43.78  274.49  274.49  274.49  应收账款周转率 2.78  2.78  2.93  3.02  

留存收益 149.20  198.70  254.73  319.20  存货周转率 14.62  14.18  13.54  12.65  

归属母公司股东权益 242.98  539.85  595.89  660.36  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.55  —— —— —— 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 242.98  539.85  595.89  660.36  资产负债率 42.33% 25.20% 23.64% 22.76% 

负债和股东权益合计 421.32  721.75  780.36  855.00  带息债务/总负债 65.66% 64.38% 63.48% 60.16% 

     流动比率 1.65  2.76  2.75  2.84  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.48  2.57  2.54  2.59  

EBITDA  66.52  73.00  90.20  103.97  股利支付率 16.25% 5.42% 5.42% 5.42% 

PE 21.44  18.91  16.70  14.52  每股指标         

PB 4.07  1.83  1.66  1.50  每股收益 0.69  0.78  0.89  1.02  

PS 1.73  1.58  1.44  1.24  每股净资产 3.64  8.10  8.94  9.90  

EV/EBITDA 12.26  12.04  9.87  8.53  每股经营现金 0.19  0.67  0.98  0.91  

股息率 0.76% 0.29% 0.32% 0.37% 每股股利 0.11  0.04  0.05  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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