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EPC 延迟确认收入拖累中期业绩，汽车后服务
市场转型值得期待 

   

    

 业绩总结：2015年上半年公司实现营业收入 6.6 亿元，同比下降 4.5%；实现

归母净利润 7470 万元，同比下降 31.9%；而扣非净利润 6560 万元，实现扭

亏为盈（去年同期亏损 223万元）。 

 营收略有下滑，但主营业务基本面有所改善。2015 年上半年营收小幅下滑，

净利润大幅下滑，我们认为，营收微降的主要原因是公司两项主营业务综合作

用的结果：一方面，通讯光电缆业务营收稳步提升，而另一方面，上半年海外

工程 EPC 业务因工程还有待验收，所以收入确认有延迟，导致上半年收入同

期有所下降，但从项目储备和新项目开拓等因素看基本面良好。同时，扣除非

经常性损益项目，跟去年同期相比公司实现扭亏为盈。虽然营收略有下滑，但

主营业务基本面有所改善。  

 金亭线束并表为公司业绩带来亮点。今年公司收购金亭线束 100%股权的收购，

7 月 27日完成工商变更登记，后续实现并表。根据收购协议，永鼎集团、东昌

集团承诺，金亭线束 2015 年、2016 年、2017 年实现的实际净利润数不低于

6300 万元、7900万元和 9100万元，对应金亭线束 2015-2017 年的销售收入

分别不低于 62605万元，69706万元，78458万元。金亭线束具有较好的投资

价值，将为公司业绩带来亮点。 

 公司锐意转型，汽车后服务市场具有想象空间。公司夯实了主营业务的收入的

同时，以收购金亭线束为切入点，向汽车后服务市场的转型打开局面。收购完

成后，东昌集团将成为公司第二大股东，旗下东昌汽车拥有 80余家合作 4S店，

与汽车整件、配件厂家合作密切。收购给公司带来汽车电子产品资源、汽车销

售服务资源，加上传统业务积累的运营商资源，三驾马车助力公司向汽车后服

务市场转型，未来外延并购预期强烈，想象空间巨大。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.39元、0.64元和

1.04 元，对应 PE分别为 41倍、25倍、15倍。我们认为：通信光电缆行业趋

势向好以及“一带一路”战略为公司带来的诸多机遇，汽车后服务市场转型值

得期待，公司具备长期增长的潜力。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：外延并购效果未达预期风险、海外工程未能按期实施和坏账风险 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1928.87  2754.81  4276.69  6511.99  

    增长率 69.41% 42.82% 55.24% 52.27% 

归属母公司净利润（百万元） 143.44  183.32  301.77  491.22  

    增长率 -20.05% 27.80% 64.62% 62.78% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.39  0.64  1.04  

净资产收益率 ROE 10.02% 7.82% 11.62% 16.01% 

PE 53  41  25  15  

PB 4.25  2.91  2.65  2.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.72 

流通 A股(亿股) 3.81 

52周内股价区间(元) 7.84-43.43 

总市值(亿元) 76.07 

总资产(亿元) 25.10 

每股净资产(元) 4.50 
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1．投资要点 

1.1主营业务基本面得到改善 

营收略有下滑，但主营业务基本面有所改善。2015 年上半年营收小幅下滑，净利润大

幅下滑，我们认为，营收微降的主要原因是公司两项主营业务综合作用的结果：通讯光电缆

业务营收稳步提升，另一方面上半年海外工程 EPC 业务因工程还有待验收，所以收入确认

有延迟，导致上半年收入同期有所下降，但从项目储备和新项目开拓等情况看基本面良好。

考虑到公司去年上半年出售苏州永鼎医疗投资管理有限公司获得投资收益 1.1 亿元等非经常

性因素，若扣除去年同期非经常性损益项目，跟去年同期相比公司实现扭亏为盈（去年同期

扣非净利润为-223 万元）。受益于“提速降费”和 4G 建设加速，通讯光电缆业务上半年收

入 5.1亿元，同比增长 35.4%，占总营收的将近 80%。海外工程 EPC业务方面，孟加拉 KODDA 

电厂 1.68 亿美金项目进展顺利并已竣工，由于还需相关方竣工验收，因此没有结算工程收

入，2014 年新中标签约的部分项目刚开始执行，导致 EPC 海外电力工程总承包板块收入比

上年同期有所下降。同时考虑到 2015 年上半年公司与第三国业主签署无约束力 MOU（谅解

备忘录）等积极因素，未来海外工程 EPC 业务仍将保持快速增长。可见，虽然公司营收略

有下滑，但主营业务基本面有所改善。 

1.2金亭线束盈利能力良好，将为公司业绩带来新的亮点 

新订单周期开始，金亭线束未来业绩预期将恢复稳健增长，极具投资价值。金亭线束

2012-2014 年营收分别为 68279 万元、53146 万元、57364 万元；三年利润分别为 13308

万元、5339 万元、4998 万元。汽车车型的生命周期变化以及是否能够取得新的车型订单是

影响金亭线束销售收入的主要因素。2013 年金亭线束营业收入较 2012 年下降幅度较大，

主要原因系对上海大众的销售收入大幅减少所致。2013 年以来，金亭线束通过加强研发力

量，不断拓展市场，其客户群体已扩展到上海大众、上海通用、康明斯、沃尔沃等汽车厂商

和零部件厂商，获得多个新车型的汽车线束定点供应项目。一款车型的生命周期一般为 4-6

年，这就意味着一旦获得某个车型项目的订单，它可以在未来 4-6 年内为金亭线束带来持续

稳定的销售收入。预计未来金亭线束的业绩持续稳定增长。永鼎集团、东昌集团承诺金亭线

束 2015 年、2016 年和 2017 年实现归属于母公司股东的净利润不低于人民币 6300 万元、

7900 万元和 9100 万元。我们认为，金亭线束具有较好的投资价值，同时将增厚公司业绩。 
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图 1：2013-2017 年金亭线束营收和净利润情况（万元） 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

表 1：金亭线束签订的线束定点供应商项目列表（截至 2015 年 7月 3日） 

序号 客户名称 项目 签订时间 量产时间 有效期限 

1 上海大众 昕锐 2013年 2014年 

协议的有效期限与

汽车车型的寿命周

期一致，一般自新

车型面市起  4 到  

6年。 

 

2 上海大众 凌渡 2013年 2015年 

3 上海大众 朗逸家族 2014年 2015年 

4 上海大众 明锐 2013年 2014年 

5 上海大众 波罗 2013年 2014年 

6 上海大众 野帝 2013年 2014年 

7 上海大众 帕萨特 2014年 2016年 

8 上海大众 晶锐 2014年 2015年 

9 上海大众 桑塔纳 2014年 2015年 

10 上海大众 速派 2014年 2015年 

11 上海大众 途安 2014年 2016年 

12 上海通用 迈瑞宝 2013年 2015年 

13 上海通用 凯越 2013年 2015年 

14 延锋江森 汽车座椅线束 2013年 2014年 

15 沃尔沃 XC60 2013年 2014年 

16 
上海佛吉亚汽车

座椅有限公司 
Omega 座椅线束 2014年 2016年 

数据来源：公司公告，西南证券 

1.3 公司转型打开局面、汽车后服务市场具有想象空间 

公司以收购金亭线束为切入点，正式进军汽车后服务市场。公司以收购金亭线束为

切入点，向汽车后服务市场转型打开局面。收购完成后，东昌集团将成为公司第二大股
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东，旗下东昌汽车拥有 80 余家合作 4S 店，与汽车整件、配件厂家合作密切。收购给公

司带来汽车电子产品资源、汽车销售服务资源，以及传统业务积累的运营商资源，三驾

马车助力公司向汽车后服务市场转型，未来公司外延并购预期十分强烈，想象空间巨大。 

2．盈利预测 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.39 元、0.64 元和 1.04 元，对应 PE 分

别为 41 倍、25 倍、15 倍。我们认为：通信光电缆行业趋势向好以及“一带一路”战略

为公司带来的诸多机遇，汽车后服务市场转型值得期待，公司具备长期增长的潜力。首

次覆盖，给予“增持”评级。 

关键假设 

（1） 海外工程项目实施顺利； 

（2） “提速降费”、4G 建设等项目顺利推进。 

表 1：分业务业绩预测 

 
2014A 2015E 2016E 2017E 

通信光电缆 
    

收入(百万元) 1050 1470 2131 3410 

成本(百万元) 910 1227 1775 2318 

毛利率(%) 13.3% 16.5% 16.7% 17.0% 

海外工程 EPC 
  

  

收入(百万元) 828 1035 1449 2318 

成本(百万元) 751 900 1246 1982 

毛利率(%) 9.3% 13% 14% 14.5% 

汽车线束 
  

  

收入(百万元) - 250 697 785 

成本(百万元) - 205 568 636 

毛利率(%) - 18% 18.5% 19% 

营业收入(百万元) 1929 2755 4277 6512 

营业成本(百万元) 1697 2333 3590 5447 

毛利率 12% 15.3% 16.1% 16.4% 

归属净利润(百万元) 143 183 302 491 

EPS（元） 0.30 0.39 0.64 1.04 

数据来源：公司公告，西南证券 
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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 1928.87  2754.81  4276.69  6511.99  净利润 179.08  204.70  333.85  523.29  

营业成本 1697.43  2332.72  3589.05  5447.20  折旧与摊销 27.32  67.38  67.38  67.38  

营业税金及附加 4.37  6.24  9.69  14.75  财务费用 10.35  11.52  15.73  25.61  

销售费用 57.64  82.32  127.80  190.71  资产减值损失 12.07  12.07  12.07  12.07  

管理费用 84.59  114.76  178.17  263.15  经营营运资本变动 304.85  -270.10  -226.92  -278.29  

财务费用 10.35  11.52  15.73  25.61  其他 -354.10  -10.00  -12.37  -12.26  

资产减值损失 12.07  12.07  12.07  12.07  经营活动现金流净额 179.57  15.56  189.74  337.80  

投资收益 101.40  0.00  0.00  0.00  资本支出 -140.43  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 494.20  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 353.77  0.00  0.00  0.00  

营业利润 163.83  195.17  344.19  558.50  短期借款 -320.00  -50.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 43.81  41.43  41.68  41.95  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 207.64  236.59  385.86  600.45  股权融资 73.30  686.00  0.00  0.00  

所得税 28.56  31.89  52.01  77.15  支付股利 -76.19  -60.91  -77.85  -128.15  

净利润 179.08  204.70  333.85  523.29  其他 -109.63  -11.52  -15.73  -25.61  

少数股东损益 35.64  21.38  32.08  32.08  筹资活动现金流净额 -432.53  563.56  -93.58  -153.77  

归属母公司股东净利润 143.44  183.32  301.77  491.22  现金流量净额 95.42  579.12  96.16  184.04  

          

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 546.28  1125.40  1221.56  1405.60  成长能力     

应收和预付款项 654.03  1383.65  2085.55  3048.56  销售收入增长率 69.41% 42.82% 55.24% 52.27% 

存货 202.35  276.02  426.09  647.79  营业利润增长率 -12.05% 19.13% 76.35% 62.27% 

其他流动资产 27.19  38.83  60.28  91.78  净利润增长率 22.91% 14.31% 63.09% 56.74% 

长期股权投资 701.28  701.28  701.28  701.28  EBITDA 增长率 56.05% 36.02% 55.91% 52.47% 

投资性房地产 4.77  4.77  4.77  4.77  获利能力         

固定资产和在建工程 408.33  348.43  288.53  228.63  毛利率 12.00% 15.32% 16.08% 16.35% 

无形资产和开发支出 53.22  46.31  39.39  32.48  三费率 7.91% 7.57% 7.52% 7.36% 

其他非流动资产 18.83  18.26  17.69  17.13  净利率 9.28% 7.43% 7.81% 8.04% 

资产总计 2616.27  3942.95  4845.15  6178.02  ROE 10.02% 7.82% 11.62% 16.01% 

短期借款 50.00  0.00  0.00  0.00  ROA 6.84% 5.19% 6.89% 8.47% 

应付和预收款项 676.81  1201.36  1803.37  2675.76  ROIC 18.61% 19.72% 25.84% 32.24% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 10.45% 9.95% 9.99% 10.00% 

其他负债 101.77  124.11  168.29  233.64  营运能力         

负债合计 828.58  1325.47  1971.66  2909.40  总资产周转率 0.72  0.84  0.97  1.18  

股本 380.95  472.45  472.45  472.45  固定资产周转率 6.51  7.32  13.51  25.38  

资本公积 535.22  1129.72  1129.72  1129.72  应收账款周转率 3.51  3.53  3.34  3.41  

留存收益 780.15  902.56  1126.48  1489.55  存货周转率 6.88  9.71  10.17  10.11  

归属母公司股东权益 1696.33  2504.74  2728.66  3091.73  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 109.88% — — — 

少数股东权益 91.36  112.75  144.82  176.90  资本结构         

股东权益合计 1787.69  2617.48  2873.48  3268.62  资产负债率 31.67% 33.62% 40.69% 47.09% 

负债和股东权益合计 2616.27  3942.95  4845.15  6178.02  带息债务/总负债 6.03% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.82  2.20  1.97  1.81  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.56  1.99  1.75  1.59  

EBITDA  201.50  274.07  427.30  651.49  股利支付率 53.12% 33.23% 25.80% 26.09% 

PE 53.03  41.49  25.21  15.49  每股指标         

PB 4.25  2.91  2.65  2.33  每股收益 0.30  0.39  0.64  1.04  

PS 3.94  2.76  1.78  1.17  每股净资产 3.78  5.54  6.08  6.92  

EV/EBITDA 27.84  23.55  14.88  9.48  每股经营现金 0.38  0.03  0.40  0.71  

股息率 1.00% 0.80% 1.02% 1.68% 每股股利 0.16  0.13  0.16  0.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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