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公司投资评级 持有 

当前股价（17.10.30） 13.20 

基础数据（17.10.30） 

上证指数 3390.34 

总股本（亿） 30.66 

流通 A股（亿） 22.76 

流通 A股市值（亿） 303 

每股净资产（元） 5.63 

PE 21.7 

PB 2.36 

 

近一年公司与上证指数走势对

比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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 事件：公司 2017 年三季报：公司实现营业收入 193.65 亿元，同比上升

32.81%；实现归属于上市公司股东净利润 14.39 亿元，同比上升 25.66%，

基本每股收益 0.48 元，同比上升 8.66%。 

 投资要点 

 业绩维持快速增长，原材料涨价以及汇兑损失对业绩造成短期冲击。公

司主营电信、电力、新能源三大领域，在线缆产品销售持续放量带动下，

报告期内公司实现营收 193.65 亿，同比增长 32.81%，继续保持强劲增长

势头。但由于受到上游铝、铜等原材料价格上涨影响，产品成本上涨明

显，前三季度产品综合毛利率 16.85%，比去年同期下降了 1.1 个百分点。

另外，由于汇率波动造成汇兑损失，财务费用达到 1.12 亿，同比增长了

119.79%。两大原因导致净利增速略低于营收增速。我们预计铝、铜等原

材料价格年内将维持高位，对公司业绩会形成短期的冲击，但随着公司

加强套期保值工作，原材料价格和汇率波动对业绩的影响将逐渐降低，

并不影响公司保持长期的稳健增长态势。 

 电信三大运营商加速基建投资，光纤光缆产品需求有望持续增长。近年

来，移动互联网光速发展，数据流量需求爆发式增长，5G 建设逐步铺开，

各运营商纷纷加大光通信基建投资力度。在行业高景气度背景下，公司

加速了产能扩充，实现了光棒-光纤-光缆上下游产能的 100%匹配，其中

光棒产能目前达到 1200 吨。在光纤需求和价格同步上涨的情况下，光通

信产品成为公司业绩增长的重要驱动力。目前，公司已经基本形成光纤

预制棒-光纤-光缆-特种光缆-射频电缆-ODN 等完整光通信产业链，为 5G

通信技术、100G 通信传输技术预先做了技术和产品的储备。未来伴随 5G

建设进程的加快，公司业绩有望继续保持快速增长。 

 新能源业务逐步进入收获期。除了电力和光通信业务持续稳定增长以外，

公司新能源业务经过前期培育也逐渐进入收获期。公司主营分布式光伏

电站，上半年公司新增并网 230 多 MW，另有 50 多 MW 在建。由于分布式

光伏电站消纳容易，可有效补充用电密集区的电力需求，因此受到国家

政策的大力扶持，具备较好的盈利空间。随着分布式光伏电站容量提升，

新能源业务营收规模和盈利能力将显著提升。另外，分布式光伏爆发推

动上游光伏背板材料需求提升。公司已经逐渐扩大光伏背板材料产能规

模，随着产能陆续释放，相关业务有望成为公司新的业绩增长点。 

 风险提示：政策红利消退，市场竞争加剧，海外市场开拓不力。 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 16522.95 21107.95 26825.05 32853.51 39048.27 

    增长率（%） 91.21% 27.75% 27.09% 22.47% 18.86% 

归属母公司股东净利润（百万） 987.73 1588.05 2037.63 2509.42 2980.53 

    增长率（%） 74.66% 60.78% 28.31% 23.15% 18.77% 

每股收益(元) 0.322 0.518 0.665 0.818 0.972 

PE 35.88 22.32 17.39 14.12 11.89 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司三费  图 4：公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 8641.34 16522.95 21107.95 26825.05 32853.51 39048.27

  减: 营业成本 7002.33 13733.51 17649.68 22318.44 27284.84 32331.97

        营业税金及附加 38.36 30.60 87.50 93.32 114.29 135.84

        营业费用 410.62 679.93 773.37 984.48 1264.86 1561.93

        管理费用 479.22 940.66 1063.69 1327.84 1642.68 1952.41

        财务费用 79.10 55.29 51.52 122.98 102.69 90.56

        资产减值损失 44.44 7.11 70.03 73.53 75.00 78.00

  加: 投资收益 97.95 -10.61 357.37 386.00 405.00 418.00

        公允价值变动损益 -14.09 56.84 3.65 -50.00 3.50 4.19

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 671.12 1122.08 1773.17 2240.46 2777.65 3319.75

  加: 其他非经营损益 43.16 82.48 97.36 108.66 116.32 128.64

        利润总额 714.28 1204.56 1870.53 2349.12 2893.97 3448.39

  减: 所得税 122.89 193.82 275.05 301.97 372.82 453.93

        净利润 591.39 1010.74 1595.47 2047.15 2521.15 2994.46

  减: 少数股东损益 25.86 23.01 7.42 9.53 11.73 13.93

        归属母公司股东净利润 565.53 987.73 1588.05 2037.63 2509.42 2980.53

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 1756.91 2700.12 3025.57 268.25 3588.27 2796.68

        应收和预付款项 3643.46 4374.25 6104.90 7202.58 9094.14 10272.68

        存货 2018.29 2620.73 3051.68 5227.08 4893.91 7099.25

        其他流动资产 529.36 372.50 600.47 600.47 600.47 600.47

        长期股权投资 36.35 41.08 69.56 455.56 860.56 1278.56

        投资性房地产 17.52 16.18 14.84 12.01 9.19 6.37

        固定资产和在建工程 2461.12 3473.88 4989.42 4229.39 3467.88 2703.38

        无形资产和开发支出 310.77 395.96 531.73 468.57 405.42 342.26

        其他非流动资产 653.58 1032.43 1263.91 1257.26 1250.61 1250.61

        资产总计 11427.36 15027.12 19652.09 19721.17 24170.46 26350.26

        短期借款 1099.19 1062.27 1626.79 267.42 0.00 0.00

        应付和预收款项 1725.33 2877.33 4586.47 3922.31 6377.68 5831.90

        长期借款 210.07 260.68 15.53 255.53 235.29 250.97

        其他负债 250.90 477.60 1374.29 1374.29 1374.29 1374.29

        负债合计 3285.49 4677.88 7603.08 5819.55 7987.26 7457.16

        股本 862.77 1044.31 2610.77 2610.77 2610.77 2610.77

        资本公积 3864.06 5025.05 3771.88 3771.88 3771.88 3771.88

        留存收益 3131.39 4178.23 5559.15 7402.24 9672.07 12368.04

        归属母公司股东权益 7858.22 10247.59 11941.79 13784.89 16054.72 18750.69

        少数股东权益 267.17 142.02 151.24 160.76 172.49 186.43

        股东权益合计 8125.39 10389.61 12093.03 13945.65 16227.22 18937.12

        负债和股东权益合计 11410.89 15067.49 19696.12 19765.19 24214.48 26394.28

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 -190.69 1771.48 1225.56 -1464.73 3722.74 -694.08

        投资性现金净流量 -372.86 -918.27 -1642.32 42.36 102.37 113.53

        筹资性现金净流量 1610.63 226.05 654.91 -1334.95 -505.09 -211.05

        现金流量净额 1042.96 1097.36 259.96 -2757.32 3320.02 -791.59
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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