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进军石墨烯领域，员工持股计划、大股东增持带来

安全边际——杭电股份（603618）点评报告 

事件： 

2015年12月22日晚，公司发布公告，与中矿能源科技有限责任公司签订《合作框架协议》，有望进军石墨烯领域。 

主要观点： 

1、 签署合作协议，进军石墨烯领域 

公司与中矿能源签订《合作框架协议》，进军石墨烯领域。 

中矿能源在全球范围内拥有大量科技项目，具备高科技项目的引进对接、管理运营能力。中矿能源和国际新能源领

域科研机构、科技公司有良好的合作关系，已与国外石墨烯公司达成在中国进行石墨烯及相关项目产业化授权意向。

公司与中矿能源将作为一致行动人，共同与国外石墨烯公司进行技术沟通、商业谈判，并成立合资平台共同推进石

墨烯及相关项目。合资平台将成为该石墨烯及相关项目、相关专有技术在中国境内的唯一受让方和技术持有、研发

和商业开发平台。 

本协议签订后，公司有望积极推进石墨烯研发、投资，将进一步拓展公司产业链，打造新的利润增长点。 

2、 特高压、配网投资快速增长，铁路投资平稳增长，看好公司收入利润前景；积极拓展新产品提升竞争力 

公司招股书中明确，公司导线和电缆产品销售以“直销”为主，主要通过参与国家电网、南方电网、铁路总公司等

大型客户的招投标实现销售。而随着电网投资快速增加，铁路投资稳定增加，预计公司将持续受益。 

2014年12月，我国有3条特高压在建；而当前共9条特高压在建，习主席在9月份在联合国总部倡议探讨构建全球能

源互联网，数条跨国联网工程正在有序推进。根据国网公司公告，公司在电网设备招标中中标情况良好。考虑到特

高压工程20-24个月建设期，预计在建特高压主要订单于明年后年贡献利润，预计将稳步提升明后年利润。 

2014年，配网全国投资约2000亿，15年8月底，能源局明确15年全国投资3000亿，“十三五”期间累计投资不低

于1.7万亿元。由于新增投资主要从明年开始确认收入，预计将提升公司明后年利润。 

发改委在 10 月份批复 8 个铁路项目，总投资约 3012.35 亿元，在国家加大对铁路项目投资的情况下，预计公司铁

路工程订单、利润将稳定增长。 

2015年前三季度，公司营业收入23.09亿，同增17.04%；净利润9387万，同增23.61%。预计未来两年公司主业收

入及利润将稳定增长。 

公司不断加大对新产品、新技术的研发投入，成功研发了铝管支撑型线铝合金扩径母线、特种光伏电缆、皱纹铜护
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套防火电缆、铝合金特种电缆等新产品。城市轨道交通用特种电缆和风力发电用特种电缆项目进展顺利，随着公司

积极加大特种电缆领域的布局，将进一步提高盈利能力。 

3、 募资推进特种电缆建设，持续提升竞争力 

2015年12月9日，公司发布非公开发行股票预案。本次非公开发行股票数量为不超过22,866,402股，非公开发行股

票的底价为定价基准日前20个交易日公司股票交易均价的90%，即发行价格不低于27.77元/股，募集资金总额不超

过63,500万元（包含发行费用），全部投入“杭州永特电缆有限公司年产38,000km特种电缆生产基地建设项目”，

其中包括年产4,000km海洋工程电缆项目、年产15,000km特种节能导线项目、年产19,000km特种电缆项目。本次

增发尚需获得公司股东大会的批准和中国证监会的核准。项目建设期为1.5年，完全达产后年新增销售收入约

130,000万元、净利润约9,811万元（按照25%的企业所得税率），项目投资财务内部收益率（税前）为20.46%，

项目投资回收期（税前）为6.5年。 

预计项目建成后，预计将大幅提升2018年及之后利润。 

4、 员工持股计划、大股东增持提供一定安全边际。 

截至2015年9月30日，公司员工持股计划累计购买公司股票3,499,339 股，占公司总股本的比例约为1.64%,成交总

价为人民币67,007,622.73元，成交均价约为人民币 19.15元/股。本次员工持股计划所购买的股票锁定期为本公告

之日起12个月。 

2015年7月14日至2015年12月10日，公司董事长、实际控制人孙庆炎先生累计增持公司股份71.784万股，平均成

本27.87元/股，成交总价2000.75万元。2015年12月16日，孙庆炎及其一致行动人永通控股集团有限公司、浙江富

春江通信集团有限公司合计持有公司124,317,840股股份，占公司股份总数的58.27%。 

5、 盈利预测与评级 

公司受益特高压、配网、铁路建设；员工持股计划、大股东增持提供安全边际。基于审慎性原则，不考虑本次定

增，预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.69 元、0.88 元、1.12 元，对应估值分别为 50 倍、39 倍、31 倍，维

持“增持”评级。 

6、 风险提示  

电网、铁路投资不达预期；业务范围过于集中；公司中标情况低于预期的风险；非公开发行存在不确定性 

预测指标 2014 2015E 2016E 2017E

主营收入（百万元） 2668 3215 3858 4630

    增长率(%) 11% 21% 20% 20%

归母净利润（百万元） 117 148 189 240

    增长率(%) 21% 26% 28% 27%

摊薄每股收益（元） 0.73 0.69 0.88 1.12

ROE(%) 13.42% 15.60% 18.12% 20.71%  
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2015-2017 年盈利预测 

证券代码： 603618.sh 股票价格： 34.81 投资评级： 增持 日期： 2015/12/22

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 13% 16% 18% 21% EPS 0.73 0.69 0.88 1.12

毛利率 18% 17% 17% 17% BVPS 5.27 4.28 4.69 5.21

期间费率 12% 11% 11% 10% 估值

销售净利率 4% 5% 5% 5% P/E 47.59 50.26 39.38 30.94

成长能力 P/B 6.60 8.14 7.42 6.68

收入增长率 11% 21% 20% 20% P/S 2.09 2.31 1.92 1.60

利润增长率 21% 26% 28% 27%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 1.01 1.09 1.16 1.24 营业收入 2668 3215 3858 4630

应收账款周转率 2.92 2.92 2.92 2.92 营业成本 2199 2665 3198 3838

存货周转率 2.55 2.55 2.55 2.55 营业税金及附加 7 8 10 12

偿债能力 销售费用 120 138 166 199

资产负债率 67% 68% 69% 69% 管理费用 135 161 193 232

流动比 1.22 1.22 1.25 1.27 财务费用 53 37 38 35

速动比 0.73 0.70 0.69 0.69 其他费用/（-收入） (20) (20) (20) (20)

营业利润 135 186 234 294

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 6 (2) (2) (2)

现金及现金等价物 345 258 202 136 利润总额 141 184 232 292

应收款项 915 1103 1323 1588 所得税费用 16 28 35 44

存货净额 863 1049 1259 1510 净利润 126 156 197 249

其他流动资产 26 31 36 43 少数股东损益 9 9 9 9

流动资产合计 2149 2437 2817 3273 归属于母公司净利润 117 148 189 240

固定资产 305 290 276 262

在建工程 42 42 42 42 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 119 154 148 140 经营活动现金流 37 41 57 73

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 126 156 197 249

资产总计 2646 2954 3313 3748   少数股东权益 9 9 9 9

短期借款 605 605 605 605   折旧摊销 40 21 22 21

应付款项 853 1037 1244 1493   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 239 288 345 414   营运资金变动 (137) (146) (171) (205)

其他流动负债 62 62 62 62 投资活动现金流 (109) 15 15 14

流动负债合计 1758 1991 2256 2574   资本支出 (31) 15 15 14

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 16 16 16 16   其他 (78) 0 0 0

长期负债合计 16 16 16 16 筹资活动现金流 (15) (79) (101) (128)

负债合计 1774 2007 2272 2589   债务融资 (25) 0 0 0

股本 160 213 213 213   权益融资 0 0 0 0

股东权益 872 947 1041 1159   其它 10 (79) (101) (128)

负债和股东权益总计 2646 2954 3313 3748 现金净增加额 (87) (23) (29) (41)  
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【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，任新能源、电力设备、电力

环保、锂电池行业分析师，带领团队获得2013年水晶球公用事业行业公募榜单第四名。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

石金漫：香港理工大学工商管理硕士，电气工程及其自动化学士，2015年进入国海证券，任电力设备与新能源行业分

析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

股票投资评级 
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