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[Table_Title] 电气设备 高低压设备 

电缆+军工双主业，军民融合助发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年中报，上半年实现营业收入 64922.97 万

元，较上年同期增加 44.98%，归属于上市公司股东的净利润 4325.94

万元，较上年同期增加 49.27%，基本每股收益 0.101 元。 

传统业务保持高增速，军工业务打开成长空间。报告期内传统电

缆产品实现营业收入 5.28 亿元，同比增长 48%，综合毛利率微增 1.18%

至 16.51%。子公司成都航飞实现并表，军品业务贡献营业收入 0.96

亿元，毛利率水平达到 67.2%。同期公司加大营销和国际贸易力度，

加快新项目的研发投入，销售费用、管理费用同比分别增长 54%、

99.63%。 

电缆业务拥有较高安全边际，军民融合掀开新篇章。公司作为国

内架空导线第一梯队生产企业，具有规模优势和拿单优势，随着国家

电网超特高压项目密集开工，上半年公司在手订单3.06亿元，为业绩

提供较高安全边际。通过对成都航飞的并购，公司成功切入航空零部

件加工领域，打造电缆+军工双主业。我们认为十三五期间军民机市场

需求将会迅速放量，航空零部件加工市场规模年均可达250亿元，公司

已成功交付多型号军民机零部件产品，拥有业内领先加工能力，将畅

享行业红利。 

股权激励彰显信心，利润承诺保证业绩。公司于 2015 年底完成

股权激励，对营业收入和净利润提出相应要求，解锁条件为 2015-2017

年营业收入不低于 9.41 亿元、11.58 亿元、13.03 亿元，净利润不低

于 0.52 亿元、0.67 亿元、0.75 亿元，彰显管理层对公司发展的信心。

并购的成都航飞也承诺 2016-2018 年实现净利润 2000 万、2600 万、

3380 万元，进一步增厚公司利润规模。我们预计公司未来将继续沿军

工行业做外延式并购，借助政策东风，打造军民融合新平台。 

风险提示：超特高压市场建设速度放缓，军民机需求未及预期。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1239.5  1568.0  1881.6  2257.9  

净利润(百万元） 62.4  107.8  126.9  148.0  

摊薄每股收益(元) 0.14  0.23  0.28  0.32  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 
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通达股份 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 428/265 

总市值/流通(百万元) 4,676/2,897 

12 个月最高/最低(元) 51.06/9.89 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 160.8 442.8 470.4 564.5 677.4  营业收入 723.9  1239.5  1568.0  1881.6  2257.9  

应收和预付款项 447.1 573.8 756.3 840.1 1076.0  营业成本 646.7  1097.2  1331.9  1599.4  1921.5  

存货 174.4 300.8 340.1 429.6 495.1  营业税金及附加 4.5  3.4  4.7  5.6  6.8  

其他流动资产 771.0 3.1 3.1 3.1 3.1  销售费用 17.3  30.8  39.0  46.8  56.2  

流动资产合计 1553.3 1320.6 1569.9 1837.2 2251.6  管理费用 33.8  46.6  59.0  70.8  84.9  

长期股权投资 0.0 3.1 3.1 3.1 3.1  财务费用 13.1  15.7  9.1  12.2  16.9  

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  资产减值损失 3.8  29.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 196.2 256.0 253.5 219.4 185.3  投资收益 4.4  4.6  0.0  0.0  0.0  

在建工程 37.7 31.6 0.0 0.0 0.0  公允价值变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

无形资产开发支出 113.7 111.3 87.4 75.5 113.7  营业利润 83.8  72.0  124.4  146.9  171.7  

长期待摊费用 1.8 1.2 0.6 0.0 0.0  其他非经营损益 74.7  50.6  0.0  0.0  0.0  

其他非流动资产 52.5 593.5 592.9 592.3 592.3  利润总额 85.5  73.7  126.9  149.3  174.2  

资产总计 1953.4 2313.0 2515.6 2736.3 3104.7  所得税 18.0  11.3  19.0  22.4  26.1  

短期借款 231.3 311.2 421.2 494.5 709.8  净利润 67.5  62.4  107.8  126.9  148.0  

应付和预收款项 117.1 355.6 384.1 455.9 520.8  少数股东损益 20.6  4.4  7.6  9.0  10.5  

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  归母股东净利润 46.9  58.0  100.2  118.0  137.6  

其他负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0        

负债合计 348.4 666.8 805.3 950.4 1230.6  预测指标      

股本 139.8 142.7 142.7 142.7 142.7   2014A 2015A 20165E 2017E 2018E 

资本公积 947.4 947.1 947.1 947.1 947.1  毛利率 10.67% 11.48% 15.06% 15.00% 14.90% 

留存收益 301.4 335.5 392.1 458.7 536.4  销售净利率 9.33% 5.03% 6.88% 6.75% 6.56% 

归母公司股东权益 1388.6 1425.4 1481.9 1548.6 1626.3  销售收入增长率 -21% 71.24% 20.00% 20.00% 20.00% 

少数股东权益 216.4 220.8 228.4 237.4 247.8  EBIT 增长率 -8.55% -6.80% 18.80% 18.80% 18.29% 

股东权益合计 1605.0 1646.1 1710.3 1785.9 1874.1  净利润增长率 -7.85% -7.63% 17.73% 17.73% 16.62% 

负债和股东权益 1953.4 2313.0 2515.6 2736.3 3104.7  ROE 3.38% 4.07% 6.76% 7.62% 8.46% 

       ROA 5.01% 3.94% 5.40% 5.90% 6.15% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.54% 4.17% 8.68% 8.71% 9.43% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.11  0.14  0.23  0.28  0.32  

经营性现金流 62.3  24.3  -31.8  82.1  -27.7   PE(X) 100  81  47  40  34  

投资性现金流 -407.6  141.0  2.1  2.1  2.1   PB(X) 3.4  3.3  3.2  3.0  2.9  

融资性现金流 391.7  65.6  57.3  9.8  138.5   PS(X) 6.5  3.8  3.0  2.5  2.1  

现金增加额 46.7  233.9  27.6  94.1  112.9   EV/EBITDA(X) 17.6  13.3  8.9  8.2  8.2  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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