
 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 

万马股份（002276）：新能源继续

开疆拓土 
报告期内公司实现营业收入 273,418.23 万元，较上年同期增长

11.67%，实现归属于上市公司股东的净利润 10,332.00 万元，较上年同期

下降 4.47%。 

 上半年各项业务平稳增长  促发展期间费用上升快 

报告期内，公司始终坚持以线缆业务为主体，以新能源和新材料为

两翼的战略布局，电力、材料、通信板块销量分别实现了 20.54%、15.21%、

24.93%的增长，同时得益于精细化管理毛利率提高了 1.91%，但是归母净

利润略有下滑，主要因为公司加大对市场及产品研发的投入，尤其是对

新能源市场开拓，使得销售费用和管理费用占比同比增加了 41.91%和

26.91%。 

 线缆、新材料稳步增长  

报告期内西北、华北、东南销售订单与发出量均大幅增长，浙江区

域受益 G20 峰会建设需求，订单大幅增长；创立万马益创电气有限公司，

以高端家装线缆产品为主线，辐射配套基材产品，为客户提供一站式集

采供应服务。公司电缆产品囊括了超高压、中压、低压电缆，特种电缆，

民用建筑线缆，光纤光缆，同轴电缆，数据通信电缆等系列产品，打造

综合线缆供应商。国家电网每年在智能电网上投资 3000 亿，同时风光装

机容量十三五期间年均增长接近 30%以及加大对弃光弃风问题的解决力

度，公司以其线缆产品的多元化优势无疑将从中获益。新材料业务方面，

子公司万马高分子获国开基金 1 亿元投资，用于年产 35 万吨环保型高性

能塑料新材料升级改造项目，以满足国产电缆料的国内需求。 

 新能源拓展网络布局征战充电千亿市场 

公司继在湖州、西安、武汉、江苏、北京、宁波等地设立投资公司

后，又在上海、福州、苏州、深圳等地设立子公司，进一步扩大公司新

能源汽车充电设备和服务运营网络爱充网的辐射范围，推动公司在全国

范围内的充电投资建设。公司目前建成的智能充电示范站，集屋顶光伏

发电、储能、新能源汽车充电、4G 共享、洗车、休闲 VIP 室等综合充电

服务功能于一体。预计未来五年，充电设备制造加运营市场将达千亿规

模，公司探索新的运营模式，利用增值服务，增加利润来源，提高客户

粘性。 

 投资建议 

公司在巩固线缆、电缆料的优势地位同时，加速新能源领域的投资。

我 们 预 计 2016/17/18 归 母 净 利 润 为 2.80/3.28/3.71 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  7098  7879  8667  

  收入同比(%) 17% 4% 11% 10% 

归属母公司净利润 272  280  328  371  

  净利润同比(%)  15% 3% 17% 13% 

行业评级：增持 

报告日期：2016-8-25 
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毛利率(%) 14.9% 16.1% 15.5% 15.8% 

ROE(%) 9.0% 8.5% 9.3% 9.7% 

每股收益(元) 0.29  0.30  0.35  0.39  

P/E 65.47  63.65  54.22  48.01  

P/B 6.04  5.61  5.18  4.76  

EV/EBITDA 71  46  39  35  
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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  4,354  4,930  5,482  

 

营业收入 6,847  7,098  7,879  8,667  

  现金 738  828  990  1,122  

 

营业成本 5,830  5,954  6,659  7,297  

  应收账款 2,132  2,389  2,620  2,832  

 

营业税金及附加 26  35  39  43  

  其他应收款 94  91  108  116  

 

销售费用 337  396  382  444  

  预付账款 64  72  93  98  

 

管理费用 330  366  399  435  

  存货 491  504  557  614  

 

财务费用 38  12  13  10  

  其他流动资产 400  469  563  698  

 

资产减值损失 14  5  (1) (1) 

非流动资产 1,126  1,078  1,036  994  

 

公允价值变动收益 (0) 0  0  0  

  长期投资 11  19  23  28  

 

投资净收益 3  0  0  0  

  固定资产 640  599  559  518  

 

营业利润 275  329  388  439  

  无形资产 126  117  110  102  

 

营业外收入 43  2  2  2  

  其他非流动资

产 

350  342  345  346  

 

营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 5,044  5,432  5,967  6,476  

 

利润总额 315  331  390  441  

流动负债 1,507  1,568  1,835  2,039  

 

所得税 39  50  58  66  

  短期借款 219  215  209  204  

 

净利润 276  281  331  374  

  应付账款 385  363  400  455  

 

少数股东损益 4  2  3  4  

  其他流动负债 903  990  1,225  1,381  

 

归属母公司净利润 272  280  328  371  

非流动负债 470  570  569  567  

 

EBITDA 398  390  449  497  

  长期借款 160  260  260  260  

 

EPS（元） 0.29  0.30  0.35  0.39  

  其他非流动负

债 

310  310  309  307  

      负债合计 1,977  2,138  2,403  2,607  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 122  123  126  130  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 939  939  939  939  

 

成长能力 

      资本公积 790  790  790  790  

 

营业收入 17.11% 3.67% 11.00% 10.00% 

  留存收益 1,216  1,441  1,708  2,010  

 

营业利润 22.93% 19.80% 17.87% 13.10% 

归属母公司股东权

益 

2,945  3,171  3,437  3,739  

 

归属于母公司净利润 15.50% 2.86% 17.38% 12.93% 

负债和股东权益 5,044  5,432  5,967  6,476  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 14.86% 16.12% 15.49% 15.81% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.97% 3.94% 4.17% 4.28% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 9.00% 8.54% 9.30% 9.68% 

经营活动现金流 268  69  245  222  

 

ROIC(%) 10.97% 9.73% 10.59% 11.51% 

  净利润 276  280  328  371  

 

偿债能力 

      折旧摊销 86  49  48  48  

 

资产负债率(%) 39.19% 39.36% 40.28% 40.25% 

  财务费用 40  12  13  10  

 

净负债比率(%) 8.88% 14.29% 10.52% 13.25% 

  投资损失 (3) 0  0  0  

 

流动比率 2.60  2.78  2.69  2.69  

营运资金变动 (152) (278) (146) (209) 

 

速动比率 2.27  2.45  2.38  2.39  

  其他经营现金

流 

21  7  2  3  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (328) (9) (4) (5) 

 

总资产周转率 1.41  1.36  1.38  1.39  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.43  3.27  3.28  3.32  

  长期投资 (7) (9) (4) (5) 

 

应付账款周转率 21.04  18.98  20.64  20.27  

  其他投资现金

流 

(321) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 42  30  (80) (85) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.29  0.30  0.35  0.39  

  短期借款 (422) (4) (5) (6) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.07  0.26  0.24  

  长期借款 160  100  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.14  3.38  3.66  3.98  

  普通股增加 (0) 0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 3  0  0  0  

 

P/E 65.5  63.6  54.2  48.0  

  其他筹资现金

流 

301  (66) (75) (79) 

 

P/B 6.0  5.6  5.2  4.8  

现金净增加额 (18) 90  161  133    EV/EBITDA 71.23  45.79  39.39  35.33  

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。 

 


