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万马股份（002276）：新材料、新能

源 为更多用户打造更全面的服务 
2015 年实现营业收入 684,714.76 万元，较上年同期增长 17.11%，实现

归属于上市公司股东的净利润 27,189.18 万元，较上年同期增长 15.5%。 

 线缆、新材料稳中有进   

2015 年公司业绩增长来源于各业务板块，电力产品增长 6.37%，通信

产品 19.77%，高分子材料 11.89%，贸易及其他 77.91%，其中贸易及其他

增长幅度大是因为贸易量及出口的同轴电缆销量增加。公司拥有完整线缆

产业链，作为综合线缆供应商，为客户提供智能输电解决方案。十三五在

促进智能电网发展和新能源发电规模的政策推动下，建设需要的特种电缆

市场前景可观，公司作为线缆行业龙头企业有望迎接大波订单释放。同时

公司从事线缆及新领域用材料的研发，成功开发出应用面更加广泛的弹性

体产品、低烟无卤料、特种 PVC 等，在中高端线缆市场竞争中夺得一席

之地。报告期内，公司加强科研投入，成功开发 220kV 高压电缆绝缘料，

填补国内空白；研发的防火电缆实现市场重大突破中标万达地产 5978 万

元项目。 

 新能源产品紧跟市场需求  力求充电服务网络辐射全国 

子公司万马新能源紧跟市场需求，以形成大功率一体式/分体式直流

充电桩、壁挂式直流充电桩、智能交流充电桩、多功能广告充电桩、移动

式充电设备等多充电设备产品体系。报告期内公司与法国 IES 联姻合资设

立万马海立斯新能源布局高端充电设备，目前海立斯第一批产品已于 2016

年年初上市。子公司爱充网也与法国 IES 合资公司拥有芯片级别的充电桩

智能化接入的技术储备及完整解决方案。2015 年子公司爱充网设立新能源

投资公司，致力于建设辐射全国的充电设备基础设施，并推广爱充网服务

运营网络。目前该公司已筹划在湖州、江苏、武汉、北京、宁波、福州、

长沙等地设立子公司。 

 集生产制造、运营管理、服务平台建设于一体 

公司目前正从单纯提供充电桩向提供全面的智能充电服务整体解决

方案转型。万马新能源、爱充网、新能源投资合力形成“智能设备制造+

网络运营服务+投资建设充电网”三轮驱动格局。公司目前拟募集 96000

万元投入到 I-ChargeNet 智能充电网络建设项目，计划在未来 2 年内，在

杭州、宁波、湖州等地完成 23000 个充电桩的建设，充分嫁接互联网、云

计算、大数据技术，初步形成覆盖杭州、宁波、湖州等地的新能源汽车智

能充电网络体系，并以此为基础向周边其他省市推广。在新能源发电方面，

与国电通建设分布式光伏一体化运维平台，为客户提供分布式光伏电站

“投资-规划-建设-运营”一体化式服务模式。线缆业务上也打造提供线缆

安装、调试、监测等运营一体化服务。 

 投资建议 

公司稳步发展线缆主业，大力发展新材料、新能源产业，由制造型企

业向“集生产制造、运营管理、服务平台建设于一体”的整体解决方案提
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供者迈进。我们预计未来公司拟募资投入的 I-ChargeNet 项目建成投产运

营以及向周边省市推广将实现充电业绩的快速提升，同时拟募集的年产

56000 吨新型环保高分子材料生产线为适应智能电网建设所需电力电缆提

供产能保障，我们预计 2016/2017/2018 归母净利润为 3.17/3.70/4.05 亿元，

EPS 为 0.30/0.35/0.39 元。 

 

盈利预测：                                      单位：百万元 

 

 
主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6847  7874  8662  9528  

  收入同比(%) 17% 15% 10% 10% 

归属母公司净利润 272  317  370  405  

  净利润同比(%)  15% 16% 17% 10% 

毛利率(%) 14.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

ROE(%) 9.0% 7.0% 7.6% 7.8% 

每股收益(元) 0.29  0.30  0.35  0.39  

P/E 70.13  66.96  57.36  52.31  

P/B 6.47  4.27  3.97  3.69  

EV/EBITDA 71  48  41  38  

资料来源：华安证券研究所 
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3,918  5,678  6,186  6,849  

 

营业收入 6,847  7,874  8,662  9,528  

  现金 738  1,575  1,732  1,906  

 

营业成本 5,830  6,693  7,362  8,099  

  应收账款 2,132  2,743  2,949  3,212  

 

营业税金及附加 26  30  32  36  

  其他应收款 94  101  118  128  

 

销售费用 337  380  397  438  

  预付账款 64  73  96  102  

 

管理费用 330  356  413  461  

  存货 491  631  641  704  

 

财务费用 38  28  13  10  

  其他流动资产 400  554  649  797  

 

资产减值损失 14  7  (1) (1) 

非流动资产 1,126  2,224  2,127  2,023  

 

公允价值变动收益 (0) 0  0  0  

  长期投资 11  8  8  8  

 

投资净收益 3  0  0  0  

  固定资产 640  851  1,172  1,183  

 

营业利润 275  380  444  486  

  无形资产 126  241  225  210  

 

营业外收入 43  0  0  0  

  其他非流动资

产 

350  1,123  722  622  

 

营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 5,044  7,902  8,312  8,872  

 

利润总额 315  380  444  486  

流动负债 1,507  2,935  2,945  3,137  

 

所得税 39  57  67  73  

  短期借款 219  1,411  1,144  1,101  

 

净利润 276  323  377  414  

  应付账款 385  408  443  505  

 

少数股东损益 4  6  8  8  

  其他流动负债 903  1,116  1,358  1,531  

 

归属母公司净利润 272  317  370  405  

非流动负债 470  369  434  422  

 

EBITDA 398  482  556  601  

  长期借款 160  160  160  160  

 

EPS（元） 0.29  0.30  0.35  0.39  

  其他非流动负

债 

310  209  274  262  

      负债合计 1,977  3,304  3,379  3,559  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 122  128  136  144  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 939  1,044  1,044  1,044  

 

成长能力 

      资本公积 790  1,936  1,936  1,936  

 

营业收入 17.11% 15.00% 10.00% 10.00% 

  留存收益 1,216  1,489  1,817  2,189  

 

营业利润 22.93% 38.27% 16.73% 9.65% 

归属母公司股东权

益 

2,945  4,470  4,798  5,169  

 

归属于母公司净利润 15.50% 16.45% 16.73% 9.65% 

负债和股东权益 5,044  7,902  8,312  8,872  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 14.86% 15.00% 15.00% 15.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.97% 4.02% 4.27% 4.25% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 9.00% 7.03% 7.64% 7.78% 

经营活动现金流 268  (255) 413  271  

 

ROIC(%) 10.97% 11.58% 6.11% 6.49% 

  净利润 276  317  370  405  

 

偿债能力 

      折旧摊销 86  75  99  104  

 

资产负债率(%) 39.19% 41.81% 40.65% 40.11% 

  财务费用 40  28  13  10  

 

净负债比率(%) 8.88% -6.00% -4.02% -1.82% 

  投资损失 (3) 0  0  0  

 

流动比率 2.60  1.93  2.10  2.18  

营运资金变动 (152) (688) (76) (256) 

 

速动比率 2.27  1.72  1.88  1.96  

  其他经营现金

流 

21  13  7  7  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (328) (1,180

) 

0  0  

 

总资产周转率 1.41  1.22  1.07  1.11  

  资本支出 0  (1,190

) 

0  0  

 

应收账款周转率 3.43  3.36  3.17  3.22  

  长期投资 (7) 3  0  0  

 

应付账款周转率 21.04  19.86  20.36  20.11  

  其他投资现金

流 

(321) 7  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 42  2,272  (255) (97) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.29  0.30  0.35  0.39  

  短期借款 (422) 1,192  (267) (43) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  (0.27) 0.44  0.29  

  长期借款 160  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.14  4.76  5.11  5.50  

  普通股增加 (0) 105  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 3  1,146  0  0  

 

P/E 70.1  67.0  57.4  52.3  

  其他筹资现金

流 

301  (171) 12  (54) 

 

P/B 6.5  4.3  4.0  3.7  

现金净增加额 (18) 837  157  173    EV/EBITDA 71.23  47.87  41.17  38.04  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


