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永鼎股份中报点评：海外工
程欠收拖累半年业绩，车联
网业务有望成新增长点 
【事件】 

永鼎股份(600105.CH/人民币 13.04, 未有评级)发布 2015 年中报，上半年实现营
业收入 6.63 亿元，同比下跌 4.45%；实现归属于上市公司股东净利润 0.75 亿
元，同比下跌 31.85%，扣非后净利润 0.66 亿元，与去年同期的-0.02 亿元相比
则实现扭亏为盈。每股净收益达到 0.196 元，同比下跌 31.94%。根据所公布
的 2015 年计划，公司计划全年销售 16 亿元、利润总额 1 亿元，按此计划进
度，目前半年报所反映的财务状况仍符合预期。 

 

【点评】 

光纤制造业务面临新机遇，海外市场拖累公司半年报业绩 

公司 2015 年中期营业收入达 6.63 亿，较 14 年同期下跌 4.45%，毛利润为 1.09

亿，同期下滑 17.6%，整体毛利率由 14 年同期的 19%下跌到 16.38%。我们认
为，半年报收入下降的主要原因是公司在海外电力工程总承包业务方面的巨
额欠收，其中孟加拉 KODDA 电厂 1.68 亿美金项目需要客户相关方进行竣工
验收后才能结算工程收入，而 2014 年新中标签约的工程项目则刚刚开始执
行，因此这部分的营业收入大幅同比下降 54.6%，拖累了公司的业绩。不过，
这些欠收款项最终还是会随着工程验收的完毕而逐步兑现到位，并不影响公
司全年业务发展的计划预期。另外，占公司主营业务最大比重的光缆及通信
设备制造业务面临激烈的市场竞争，毛利率下降 2.83%，但自从 5 月份《国
务院办公厅关于加快高速宽带网络建设推进网络提速的指导意见》出台后，
使得各家运营商对光纤类产品的需求不断增加，8 月份中国移动启动了历史
上最大规模的 2015-2016 年光纤光缆产品采购项目，光纤采购需求轻松突破 1

亿芯公里，占到全世界需求的 30%。在如此巨大的需求量刺激下，预计近期
内光纤制造业会面临新的发展机遇，光纤价格也将维持稳定。考虑到公司
2014 年上半年靠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，若扣除去年同期的非经常性损益项目，跟去年同期相比，
公司扣非后净利润 0.66 亿元，实质上已实现了扭亏为盈。综上所示，我们可
以判断，随着海外电力工程的收入兑现、光纤制造业的需求回暖，年终时完
成公司既定的“2015 年全年销售 16 亿元、利润总额 1 亿元”计划业绩目标的
概率较高。 
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受益于“一带一路”战略，海外电力工程份额加速增长 

永鼎股份是我国通信行业内较早开展海外电力工程总承包（EPC）的民营企业
之一，其现有的 EPC 业务覆盖了亚洲孟加拉、老挝、斯里兰卡与非洲埃塞俄
比亚、赞比亚等地区，这些发展中国家为了经济发展、对电力工程建设等基
础建设存在着刚性需求，故预计近几年内国际电力工程总承包业务仍将呈现
高速增长的态势。而南亚和非洲地区也是我国开展“一带一路”战略的重点
区域，在国家战略的政策推动以及亚投行的资金支持下，中国企业的市场竞
争力将会越来越强，永鼎股份的 EPC 海外电力工程总承包市场份额有望逐步
扩大、逐步蚕食欧美厂商的地盘。2015 年上半年，公司已成功与第三国业主
签署无约束力 MOU，以协助业主向中国申请两国政府间的贷款，用于大部分
输变电系统的大规模升级、扩建和改造。我们预计，即使存在业务收入确认
周期偏长的问题，公司在海外电力工程总承包市场上的份额增加，依然将对
公司近两年内主营业务收入和盈利能力产生积极的影响。  

收购金亭线束引入东昌集团，车联网业务有望成为新增长点 

永鼎股份成功收购金亭线束，两者在线缆行业的研发和制造上具有一定的协
同性，夯实了公司的主营业务盈利能力，同时金亭线束在汽车线束方面，是
上海大众的 A 级供应商和上海通用的绿色供应商，也是国内唯一一家获得沃
尔沃线束供应商资质的内资企业，这又为公司开辟车联网电子产品市场和汽
车后服务市场提供了空间。通过此次并购，公司成功地引入东昌集团参股，
该集团拥有近 80 家汽车经销和授权售后服务的 4S 店，借助东昌集团在汽车经
销业务上的强大实力与丰富线下资源，公司有望打造出从信号传输控制到智
能终端再到汽车后服务的车联网闭环，通过智能终端获得数据，通过汽车后
服务市场变现。我们认为，在并购金亭线束后，永鼎股份利用资本市场的平
台适时切入了汽车后服务市场，以此开拓出来的车联网转型业务将为上市公
司注入全新的业绩增长动力。 

 

【投资建议】 

虽然永鼎股份上半年报告业绩受到海外电子工程总承包无法确认收入的影
响，出现营业收入与利润增长大幅下跌的现象，但是公司的扣非净利润实质
上是扭亏为盈，而且伴随着海外电子工程业务的拉动增长、光缆制造业务的
市场需求量激增，这些将确保公司完成既定的 2015 年销售收入和净利润目
标。同时，公司通过资本运作切入车联网和汽车后服务市场，将为业绩带来
新的拉动增长点。我们认为，公司未来具备良好的成长潜力，建议重点关注。 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年上半年 2015 年上半年 同比变化(%)  
营业收入 693.65 662.82 (4.45) 
-营业税及附加 0.86 (0.61) (170.61) 
净营业收入 692.79 663.43 (4.23) 
营业成本 561.85 554.22 (1.36) 
销售费用 22.42 26.84 19.72 
管理费用 38.77 44.20 14.01 
营业利润 140.83 82.92 (41.12) 
非经常性项目 111.85 9.11 (92) 
经常性投资收益 72.21 37.60 (48) 
净财务费用 2.62 (0.14) (105) 
利润总额 166.57 92.61 (44) 
所得税 27.65 8.14 (71) 
少数股东损益 29.31 9.76 (67) 
归属母公司股东净利润 109.61 74.70 (32) 
每股收益(元) 0.29 0.20 (31) 
盈利能力(%)    
综合业务毛利率 19.00 16.38  
经营利润率 20.30 12.51  
净利润率 20.03 12.74  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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