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[Table_Title] 经纬电材(300120) 
公司研究/简评报告 

高端铜芯电磁线产品助业绩增长，电抗器产品弹性大 
 

简评报告/电力设备与新能源行业                 2016 年 8 月 26 日 

一、事件概述 

公司发布 2016年半年报，2016年上半年营业收入 3.51亿元，同比增长 46.74%；

归属于上市公司股东净利润 750.72 万元，同比增长 26.44%。 

二、分析与判断 

 高端铜芯电磁线产品带动公司收入增长，换位铝导线同比持平 

报告期内，公司实现营业收入 35,170.25 万元，较上年同期上升 46.74%，主要

原因是受公司高端铜芯电磁线产品订单拉动，换位铜导线、铜组合线销量出

现较好的增长势头，带动了公司收入的增长。核心产品换位铝导线对外销量

与上年同期相比基本持平。 

 电抗器产品逐渐贡献业绩，海外市场积极开拓中 

上半年子公司正能电气组织锡盟—泰州、上海庙—山东±800kV 特高压直流

输电工程电抗器生产，有望下半年交货确认收入，昌吉—古泉±1100kV 特高

压直流工程 8000余万订单的电抗器技术设计方案已通过国家电网组织的设计

冻结会，有望在明年贡献业绩。公司电抗器产品在拥有挂网经验后有望继续

中标，由于公司业绩基数小，我们持续看好公司电抗器产品在特高压工程建

设高峰期的业绩弹性。海外方面，正能电气在北美地区签订 8 家产品代理商

（加拿大 2 家，美国 6 家），为公司下一步开拓国际电抗器市场创造了条件。 

 停牌筹划重大资产重组事项，外延拓展值得关注 

公司于 2016 年 8 月 1 日发布重大资产重组停牌公告，初步确认拟收购一家从

事液晶显示屏、触控显示模组的研发、生产和销售的公司，拟收购标的公司

部分或全部股东的股权。截至目前，本次交易涉及的标的资产范围尚在谨慎

探讨中，未最终确定。本次重大资产重组是公司终止非公开发行后又一次外

延拓展尝试，建议持续关注公司可能的外延拓展对公司成长空间的提升。 

一、 三、盈利预测与投资建议： 

预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.07、0.11 和 0.18 元，对应 PE 为 204X、130X

和 79X，维持“谨慎推荐”评级。 

二、 四、风险提示： 
电网建设投资不达预期；电抗器市场拓展不达预期；重大资产重组事项存在
较大不确定性。 

 

[Table_Profit]   盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 507  635  826  1,002  

增长率（%） 19.3% 25.2% 30.1% 21.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 7  14  22  37  

增长率（%） 35.2% 114.1% 54.5% 65.2% 

每股收益（元） 0.03  0.07  0.11  0.18  

PE 449.9  203.9  129.7  79.3  

PB 3.4  3.4  3.4  3.5  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

  

谨慎推荐 维持评级 

合理估值区间 17-19 元 

  交易数据 2016-08-25 

收盘价（元） 14.27 

近 12 个月最高/最低 19.77/10.02 

总股本（百万股） 204.55 

流通股本（百万股） 164.75 

流通股比例（%） 80.54 

总市值（亿元） 29.19 

流通市值（亿元) 23.51 

该股与沪深 300 走势比较 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 
项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 507 635 826 1,002 
 
    货币资金 143 70 10 10 

      减：营业成本 461 575 742 887 
 
    应收票据 58 64 82 107 

      营业税金及附加 1 2 2 3 
 
    应收账款 84 145 166 199 

      销售费用 8 10 13 15 
 
    预付账款 1 13 5 17 

      管理费用 32 40 52 63 
 
    其他应收款 5 7 8 10 

      财务费用 0 (1) 0 3 
 
    存货 42 53 69 77 

      资产减值损失 (1) 0 0 0 
 
  其他流动资产 8 8 8 8 

   加：投资收益 (1) 0 0 0 
 
流动资产合计 341 361 349 428 

二、营业利润 4 10 17 30 
 
    长期股权投资 4 4 4 4 

   加：营业外收支净额 4 3 3 3 
 
    固定资产 378 377 377 377 

三、利润总额 8 13 20 33 
 
    在建工程 3 3 3 3 

   减：所得税费用 2 0 0 0 
 
    无形资产 29 29 29 29 

四、净利润 5 13 20 33 
 
    其他非流动资产 1 1 1 1 

   归属于母公司的利润 7 14 22 37 
 
非流动资产合计 427 422 421 421 

五、基本每股收益（元） 0.03 0.07 0.11 0.18 
 
资产总计 767 782 771 850 

  
     

    短期借款 2 0 0 74 

主要财务指标 
     

    应付票据 0 0 0 0 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

    应付账款 23 46 44 64 

EV/EBITDA 138.26 277.09 160.16 91.06 
 
    预收账款 1 1 1 1 

成长能力:     
 
    其他应付款 47 47 47 47 

    营业收入同比 19.31% 25.23% 30.12% 21.23% 
 
   其他流动负债 4 4 4 4 

    营业利润同比 25.6% 191.5% 69.8% 75.9% 
 
流动负债合计 77 98 96 190 

    净利润同比 2.3% 155.7% 54.5% 65.2% 
 
    长期借款 0 0 0 0 

营运能力:     
 
    其他非流动负债 26 26 26 26 

    应收账款周转率 3.56 3.04 3.33 3.27 
 
非流动负债合计 26 26 26 26 

    存货周转率 11.12 10.82 10.74 11.51 
 
负债合计 103 124 121 216 

    总资产周转率 0.66 0.81 1.07 1.18 
 
    股本 205 205 205 205 

盈利能力与收益质量:     
 
    资本公积 305 305 305 305 

    毛利率 9.0% 9.5% 10.2% 11.4% 
 
    留存收益 84 80 72 60 

    净利率 1.0% 2.0% 2.4% 3.3% 
 
    少数股东权益 71 70 67 64 

    总资产净利率 ROA 0.9% 1.4% 2.5% 4.1% 
 
所有者权益合计 665 659 649 634 

    净资产收益率 ROE 1.1% 2.4% 3.8% 6.4% 
 
负债和股东权益合计 767 782 771 850 

资本结构与偿债能力:     
  

    

    流动比率 4.43 3.68 3.65 2.25 
 
  

    
    资产负债率 13.4% 15.8% 15.8% 25.4% 

 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 1.9% 0.0% 0.0% 34.3% 

 
项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股指标(最新摊薄):     
 
经营活动现金流量 3 (61) (34) (27) 

    每股收益 0.03 0.07 0.11 0.18 
 
投资活动现金流量 (42) 8 3 3 

    每股经营现金流量 0.02 (0.30) (0.17) (0.13) 
 
筹资活动现金流量 57 (19) (29) 24 

    每股净资产 2.90 2.88 2.84 2.78 
 
现金及等价物净增加 19 (72) (60) (0) 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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[Table_AuthorIntroduce] 
分析师与研究助理简介 

黄彤   复旦大学金融学硕士，2011年加入民生证券，电力设备与新能源行业研究团队负责人，2012年新财富团队成员。 

 

杨睿   华北电力大学硕士，曾就职于第一财经研究院，2015年加入民生证券，专注能源领域研究。 

 

张文鹏 清华大学电机系硕士，两年电网公司调度运行经验，2015年加入民生证券，从事电力设备行业研究。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座28层；518040 
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