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——三季报线缆业务高速增长 

核心观点 

三季报业绩简评： 

公司日期发布三季报，今年上半年营业收入 110.47 亿元，同比增长 28.48%，

实现归属于上市公司股东的净利润 1.78 亿元，同比增长 77.93%。 

点评： 

  业绩高速增长，品牌优势明显。公司的业绩增速优于行业增长平均水

平。主要得益于公司的品牌形象充分得到市场认可，考虑到电改政策

影响，明年配网建设将会放量，因此我们预计，今明两年会维持高速

增长。 

  高端市场有序推进，核心竞争力不断加强。公司近期发布公告，投资

高速轨道交通用数字信号及智能网络电缆生产项目，我们认为，公司

在高端电缆业务的布局不断加强，柔性防火电缆、铝合金电缆二期两

个项目已全部建成投产；航空线束配套电镀导体、电梯电缆线束、军

工电缆产能配套等项目也已实现投产；海底电缆项目前期工作基本完

成。彰显公司提高产品核心竞争力的决心。 

  依托中航工业，巩固领军地位。我们认为，在中航工业的支持下，公

司具有“市场+资金”双重优势。公司会充分利用集团优势，加快市场

整合，巩固航空电缆行业领军地位。 

  投资建议：三季报业绩符合预期，维持买入评级，给予 2016 年 40x

的 PE，对应目标价 9.4 元。 

  风险提示 

1）电力和航空市场的需求不及预期； 

2）公司高端产品滞后。 

 

 股价走势图 

2016 年 11 月 3 日 
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财务和估值数据摘要 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 12162.38  12988.43  15604.08  17823.68  20308.75  

          增速（%） 24.01% 6.79% 20.14% 14.22% 13.94% 

归属母公司股东净利润（百万元） 128.67  160.50  213.21  323.74  386.60  

          增速（%） 29.51% 24.73% 32.84% 51.84% 19.42% 

总股本（百万） 411.39  414.37  414.37  414.37  414.37  

EPS 0.142  0.177  0.236  0.358  0.427  

PE 56.85  45.57  34.31  22.59  18.92  
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

利润表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E           经营性现金净流量 77.05  -40.93  -256.24  762.05  -214.67  

        营业收入 12162.38  12988.43  15604.08  17823.68  20308.75            投资性现金净流量 -210.65  -185.44  0.00  0.00  0.00  

  减: 营业成本 11283.11  11901.00  14429.47  16458.76  18783.46            筹资性现金净流量 161.96  196.25  -996.51  -739.85  239.52  

        营业税金及附加 16.67  24.00  37.45  53.47  56.86            现金流量净额 34.41  -17.09  -1252.75  22.20  24.85  

        营业费用 265.85  354.67  390.10  409.94  446.79               

        管理费用 178.50  208.11  250.02  285.58  325.40               

        财务费用 225.86  257.10  189.16  173.08  176.64               

        资产减值损失 39.30  47.54  47.54  47.54  47.54    财务分析和估值指标 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 

  加: 投资收益 -7.12  8.61  0.00  0.00  0.00    盈利能力      

        公允价值变动损益 10.37  -10.37  0.00  0.00  0.00            毛利率 7.23% 8.37% 7.53% 7.66% 7.51% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            销售净利率 1.06% 1.28% 1.42% 1.89% 1.98% 

        营业利润 156.34  194.27  260.34  395.31  472.06            ROE 6.24% 7.38% 9.15% 12.61% 13.58% 

  加: 其他非经营损益 3.30  5.24  0.00  0.00  0.00            ROA 4.54% 5.38% 4.70% 6.19% 5.95% 

        利润总额 159.64  199.51  260.34  395.31  472.06            ROIC 7.10% 9.26% 7.64% 8.52% 10.24% 

  减: 所得税 30.27  32.93  39.05  59.30  70.81    成长能力      

        净利润 129.37  166.58  221.29  336.01  401.25            销售收入增长率 24.01% 6.79% 20.14% 14.22% 13.94% 

  减: 少数股东损益 0.70  6.08  8.08  12.27  14.65            净利润增长率 29.02% 28.76% 32.84% 51.84% 19.42% 

        归属母公司股东净利润 128.67  160.50  213.21  323.74  386.60          

资产负债表（人民币，百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   资本结构      

        货币资金 1052.79  1408.79  156.04  178.24  203.09            资产负债率 74.73% 73.75% 72.28% 68.47% 70.57% 

        应收和预付款项 4179.11  4340.65  5247.70  5704.30  6775.00            流动比率 1.15  1.17  1.26  1.39  1.41  

        存货 1211.23  855.90  1650.41  1208.37  2054.20            速动比率 0.92  1.00  0.95  1.14  1.08  

        其他流动资产 84.98  95.37  95.37  95.37  95.37    经营效率      

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            总资产周转率 1.44  1.48  1.75  2.07  1.99  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            存货周转率 9.32  13.90  8.74  13.62  9.14  

        固定资产和在建工程 1651.78  1740.51  1449.17  1157.82  866.48    业绩和估值      

        无形资产和开发支出 262.52  280.07  248.49  216.92  185.35            EPS 0.142  0.177  0.236  0.358  0.427  

        其他非流动资产 14.10  47.53  44.65  41.78  41.78            BPS 2.276  2.404  2.575  2.835  3.145  

        资产总计 8456.51  8768.82  8891.83  8602.80  10221.26            PE 56.85  45.57  34.31  22.59  18.92  

        短期借款 2515.25  2900.00  2119.63  1605.56  2086.63            PB 3.55  3.36  3.14  2.85  2.57  

        应付和预收款项 3103.10  2817.67  3557.96  3535.34  4377.00               

        长期借款 647.61  734.11  734.11  734.11  734.11               

        其他负债 53.54  15.00  15.00  15.00  15.00               

        负债合计 6319.51  6466.78  6426.70  5890.01  7212.73               

        股本 411.39  414.37  414.37  414.37  414.37               

        资本公积 857.49  875.46  875.46  875.46  875.46               

        留存收益 791.66  886.14  1041.16  1276.54  1557.63               

        归属母公司股东权益 2060.53  2175.96  2330.98  2566.37  2847.45               

        少数股东权益 76.47  126.08  134.16  146.42  161.07               

        股东权益合计 2137.00  2302.04  2465.14  2712.79  3008.53               

        负债和股东权益合计 8456.51  8768.82  8891.83  8602.80  10221.26               
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