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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

远东股份(600869)公司点评报告 2021 年 08 月 12 日 

[Table_Title] 新能源业务大幅增长，业绩符合预期 

——远东股份 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 21H1实现营业收入 90.46 亿元，同比增长 14.45%，实现归母净利 3.02

亿元，同比增长 129.25%，业绩符合预期。 

报告要点： 

 新能源业务：铜箔持续放量，锂电池客户拓展获较大突破 

21H1 铜箔业务营业收入 3.02 亿元，同比增长 166.51%，净利润 0.39 亿元，

同比增长 968.49%。公司 21 年 6 月新增的 7500 吨产能已达产，现有铜箔

产能总计 1.5 万吨，远期规划在四川宜宾新建 5 万吨产能，预计 21-23 年

公司铜箔出货量将达 1.1/1.7/2.8 万吨。目前公司 4.5μm 单卷长度可达 2

万米，具备批量供货能力，4.0 微米超薄铜箔已研发成功，预计未来铜箔业

务的持续放量将带来业绩的大幅增长。 

21H1 锂电池业务营业收入 3.32 亿元，同比增长 239.78%，净利润-1.73 亿

元。1-7 月共计中标/签约千万元以上合同订单为 11.72 亿元。公司在轻出行

市场与小牛电动、纳恩博、雅迪、博力威等达成战略合作，并将继续深化；

公司在电动工具市场重点客户拓展取得较大突破，已经实现铁锚的批量供

货，且正在开发其他一线品牌的电动工具客户。 

 线缆业务：上半年订单饱满，行业加速整合利好龙头 

公司智能缆网业务实现营业收入 78.56 亿元，同比增长 9.09%，净利润 3.13

亿元，同比下降 17.52%。公司智能缆网业务订单饱满，上半年中标/签约千

万元以上合同订单为 66.57 亿元，同比增长 159.24%；2021 年 7 月智能缆

网业务中标/签约千万元以上合同订单合计为人民币 15.74 亿元。近几年国

家提高线缆市场准入门槛，对行业的监督管理不断趋于严格、细化，叠加

疫情因素部分企业出清，线缆行业正在加速整合、有序性提升，公司作为

行业龙头将有望从中受益。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年公司总营业收入分别为 240.66/291.58/351.25 亿元，归

母净利分别为 6.49/9.21/12.23 亿元，对应 EPS 为 0.29/0.42/0.55 元，对应

PE 为 21.7/15.2/11.5X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司担保金额占净资产比例较高、公司股权质押比例较高、锂电池业务短

期存在盈利压力、线缆业务增速不及预期。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 17155.39 19804.09 24066.12 29157.87 35125.49 

收入同比(%) -2.03 15.44 21.52 21.16 20.47 

归母净利润(百万元) 44.90 -1691.37 649.17 921.09 1222.97 

归母净利润同比(%) -69.71 -3867.02 138.38 41.89 32.77 

ROE(%) 0.92 -53.16 16.95 19.38 20.47 

每股收益(元) 0.02 -0.76 0.29 0.42 0.55 

市盈率(P/E) 313.38 -8.32 21.67 15.28 11.51 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  6.34 元/6.80 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 6.34 / 3.09 

A 股流通股（百万股）： 2219.35 

A 股总股本（百万股）： 2219.35 

流通市值（百万元）： 14070.70 

总市值（百万元）： 14070.70 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11304.61 11483.24 11974.40 13437.92 17487.99 

 

营业收入 17155.39 19804.09 24066.12 29157.87 35125.49 

  现金 2592.72 3249.14 2500.00 2500.00 5000.00 

 

营业成本 14218.90 17396.35 20880.86 25050.87 29829.89 

  应收账款 4519.23 4125.49 5053.89 5878.23 6786.24 

 

营业税金及附加 77.84 73.35 108.30 131.21 158.06 

  其他应收款 373.59 284.88 346.19 419.44 505.28 

 

营业费用 1241.52 974.95 1251.44 1662.00 2283.16 

  预付账款 550.17 508.75 610.65 732.60 872.36 

 

管理费用 437.49 531.82 673.85 874.74 1124.02 

  存货 2597.56 1955.56 2578.79 2855.80 3117.22 

 

研发费用 295.58 346.00 370.00 400.00 420.00 

  其他流动资产 671.34 1359.42 884.88 1051.85 1206.87 

 

财务费用 357.19 308.60 309.99 239.61 143.57 

非流动资产 6368.62 5377.41 5157.60 4750.64 4286.19 

 

资产减值损失 -312.45 -1374.03 -100.00 -100.00 -100.00 

  长期投资 75.69 69.54 69.54 69.54 69.54 

 

公允价值变动收益 1.57 -22.86 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 3305.89 3247.65 3185.61 2826.41 2443.88 

 

投资净收益 -6.99 1.13 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 654.56 630.13 630.13 630.13 630.13 

 

营业利润 212.48 -1488.55 744.43 1072.18 1439.53 

  其他非流动资产 2332.49 1430.10 1272.32 1224.56 1142.64 

 

营业外收入 1.61 50.50 50.50 50.50 50.50 

资产总计 17673.23 16860.65 17132.00 18188.56 21774.18 

 

营业外支出 8.36 20.08 20.08 20.08 20.08 

流动负债 10853.23 12526.01 12177.57 12236.26 14550.66 

 

利润总额 205.73 -1458.13 774.85 1102.60 1469.95 

  短期借款 4945.90 5074.64 4330.12 2775.13 3144.42 

 

所得税 150.96 227.59 100.73 143.34 191.09 

  应付账款 2718.66 3836.21 4802.60 6012.21 7457.47 

 

净利润 54.77 -1685.72 674.12 959.26 1278.85 

  其他流动负债 3188.68 3615.16 3044.85 3448.92 3948.76 

 

少数股东损益 9.87 5.65 24.95 38.17 55.89 

非流动负债 1809.42 1050.40 996.07 1034.68 1027.05 

 

归属母公司净利润 44.90 -1691.37 649.17 921.09 1222.97 

  长期借款 944.18 292.03 292.03 292.03 292.03 

 

EBITDA 961.90 -733.08 1443.67 1707.33 1981.80 

  其他非流动负债 865.24 758.37 704.04 742.65 735.02 

 

EPS（元） 0.02 -0.76 0.29 0.42 0.55 

负债合计 12662.65 13576.41 13173.64 13270.94 15577.71 

 

      

 少数股东权益 112.33 102.73 127.68 165.85 221.74 

 

主要财务比率      

  股本 2219.35 2219.35 2219.35 2219.35 2219.35 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1199.86 1212.32 1212.32 1212.32 1212.32 

 

成长能力      

  留存收益 1479.03 -250.17 399.00 1320.09 2543.05 

 

营业收入(%) -2.03 15.44 21.52 21.16 20.47 

归属母公司股东权益 4898.25 3181.51 3830.68 4751.76 5974.73 

 

营业利润(%) -16.66 -800.55 150.01 44.03 34.26 

负债和股东权益 17673.23 16860.65 17132.00 18188.56 21774.18 

 

归属母公司净利润(%) -69.71 -3867.02 138.38 41.89 32.77 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 17.12 12.16 13.24 14.09 15.08 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 0.26 -8.54 2.70 3.16 3.48 

经营活动现金流 1927.96 1531.58 176.76 1674.60 2144.28 

 

ROE(%) 0.92 -53.16 16.95 19.38 20.47 

  净利润 54.77 -1685.72 674.12 959.26 1278.85 

 

ROIC(%) 1.80 -25.07 14.30 19.42 27.02 

  折旧摊销 392.22 446.86 389.25 395.55 398.69 

 

偿债能力      

  财务费用 357.19 308.60 309.99 239.61 143.57 

 

资产负债率(%) 71.65 80.52 76.89 72.96 71.54 

  投资损失 6.99 -1.13 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 51.54 44.69 40.93 29.37 27.84 

营运资金变动 696.00 554.06 -410.88 -81.45 138.33 

 

流动比率 1.04 0.92 0.98 1.10 1.20 

  其他经营现金流 420.78 1908.91 -785.71 161.63 184.83 

 

速动比率 0.79 0.73 0.76 0.85 0.98 

投资活动现金流 -195.39 -298.42 59.24 60.00 60.00 

 

营运能力      

  资本支出 188.31 416.05 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.95 1.15 1.42 1.65 1.76 

  长期投资 53.70 -52.27 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 3.06 3.67 4.22 4.48 4.66 

  其他投资现金流 46.62 65.36 59.24 60.00 60.00 

 

应付账款周转率 5.76 5.31 4.83 4.63 4.43 

筹资活动现金流 -1719.85 -1153.54 -985.15 -1734.60 295.72 

 

每股指标（元）      

  短期借款 409.75 128.74 -744.52 -1554.99 369.29 

 

每股收益(最新摊薄) 0.02 -0.76 0.29 0.42 0.55 

  长期借款 -46.35 -652.15 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 0.69 0.08 0.75 0.97 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.21 1.43 1.73 2.14 2.69 

  资本公积增加 0.00 12.46 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -2083.25 -642.59 -240.63 -179.61 -73.57 

 

P/E 256.54 -6.81 17.74 12.51 9.42 

现金净增加额 12.72 78.57 -749.14 0.00 2500.00  P/B 2.35 3.62 3.01 2.42 1.93 

 

     

 

EV/EBITDA 14.76 -19.37 9.84 8.32 7.16 



    

      

 

 


