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总资产(亿元) 73.82 
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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2022年上半年实现营业收入 62亿元，同比增长 9.9%；实现归

母净利润 1.7 亿元，同比增长 5.3%；实现扣非归母净利润 1.6 亿元，同比增长

10.5%；EPS为 0.2元。2022年二季度实现营收 34.7亿元，同比增长 5.6%；

归母净利润 1亿元，同比下降 6.5%。 

 受宏观经济形势波动影响，公司盈利能力略有下滑。2022年上半年，公司销售

毛利率为 11.7%，同比下降 1.7pp；销售净利率为 3.2%，同比保持稳定。国内

工程类客户建设进度放缓，叠加国际宏观形势动荡，原材料价格波动剧烈，公

司短期盈利水平承压。未来，公司将加大原材料套期保值，对冲成本波动，并

有望凭借产品智能化升级转型，推动盈利能力恢复。 

 智能输配电网发展利好线缆行业，行业集中度有待提升。“十四五”期间，我国

特高压工程建设的投资加大，电线电缆行业预计迎来高效的发展。2021年我国

线缆市场规模为 1.2万亿元，预计 2025 年规模达 1.7万亿元，CAGR 为 9%。

此外，线缆行业下游客户分散，长尾效应显著。我们认为，随着线缆在新兴领

域的占比提升，行业对产品技术要求也随之提高，头部企业凭借客户、品牌、

研发优势有望加速行业尾部出清，提高行业集中度。 

 扁电磁线优势突出，产能释放驱动公司业绩高增。与传统的圆电磁线相比，扁

电磁线有低损耗、小体积、高输出功率等特点，未来趋势向好。公司在“十四

五”期间计划投资 7.1 亿元，分三期扩张新能源汽车扁线电机产能：一期已在

2022 年 1 月实现 7000 吨顺利达产；二期 2.5 万吨预计将在年底投产；三期规

划在 2025年 6月前达到 5万吨。目前，公司的 800V新能源驱动电机电磁线研

发项目，已完成了 8家新能源驱动电机客户 10余款高压产品样线的开发，未来

产能的顺利释放，将为订单交付提供充足保障。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年营收分别为 158.1 亿元、207.1

亿元、259.9 亿元，未来三年归母净利润将保持 38%的复合增长率。公司为国

内扁电磁线龙头，下游市场空间广阔，随着产能的逐步释放，经营业绩有望充

分兑现，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济环境变化的风险；下游新能源汽车需求不及预期的风险；

原材料价格上涨的风险；疫情反复导致投产进度不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12832.31  15806.42  20709.55  25993.13  

增长率 64.60% 23.18% 31.02% 25.51% 

归属母公司净利润（百万元） 331.35  486.11  653.44  870.94  

增长率 32.60% 46.70% 34.42% 33.29% 

每股收益EPS（元） 0.45  0.66  0.89  1.19  

净资产收益率 ROE 9.54% 12.42% 14.60% 16.71% 

PE 20  14  10  8  

PB 1.92  1.73  1.51  1.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内线缆领先企业，乘新能源之风扶摇直上 

金杯电工股份有限公司（简称“金杯电工”）成立于 2004 年，于 2010 年 12 月深交所

上市。公司从事电线电缆的生产研发销售，主要产品包括电磁线、电力电缆、裸导线、电气

装备用电线等，产品品类丰富，广泛应用于下游国家电网、轨道交通、建筑、新能源车、光

伏、风电等行业。 

图 1：金杯电工历史沿革 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司董事长吴学愚先生为最终受益人，直接持股 8.2%，并通过深圳能翔投资发展有限

公司间接持股 15.7%，合计持股 23.9%。其夫人孙文利女士通过控股湖南闽能投资有限公司，

间接持股 4.1%，二人为公司实际控制人和一致行动人，二人合计持股 28%。第三大股东为

董事周祖勤先生，持股 7.6%。 

图 2：公司股权结构及子公司（截止 2022 年半年报） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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湘能电线电缆）
成立。

组建湖南湘能线
缆有限公司。湘
能电工收购原衡
阳电缆厂，成立
金杯电工衡阳电
缆有限公司。

公司投资9000万
引进高压交联生
产设备。第一根
110kv高压电缆试
车成功。

12月31日，公
司在深圳交易
所中小板上市。

公司发行股份及支
付现金购买武汉二
线。
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无锡统力电工
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投产。与成都
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公司着力打造以
电线电缆为主业，
以新能源汽车和
现代冷链物流服
务为新兴业务的
“一主两翼”的
战略新兴格局。
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公司已在下游多领域实现深度布局。公司是中西部地区领先的电线电缆制造企业，国内

扁线龙头，产品主要分为电磁线、电气装备用电线、电缆三大类，具有特高压电磁线、军工

电磁线、新能源汽车电机用电磁线等特殊领域电磁线的生产研发能力。此外，公司通过多年

的兼并收购，积极拓展新能源领域，已在下游新能源汽车、特高压、风电、轨交等领域有广

泛的应用。 

表 1：公司主要产品及用途 

产品及业务类别  主要产品  主要应用领域  

电线电缆  

电磁线  
广泛应用于特高压输电变压器、电气化铁路站用变压器、牵引变压器、特种整流变压器以及风力发电机、

汽轮发电机、水轮发电机、铁路牵引电机、特种防爆电机、新能源汽车电机等领域。 

电气装备用电线  应用于办公及家庭住宅装修用线路、电气设备连接、控制等领域。 

电缆  

包括特种电缆、电力电缆等，广泛应用于煤矿、升降机、新能源（光伏、风能、核电）、轨道交通（高

铁、地铁、磁悬浮）、新能源汽车用（车内高压线缆、充电桩）、消防阻燃、环保耐火、智能家居、新材

料、节能产品等领域。 

冷链物流运营  平台服务  依托 10万吨现代化冷库提供冻品仓储、冻品交易、食品自营贸易、物流配送、物业管理等一系列专业服务。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 收购成效彰显，扁线产能快速扩张 

积极收购优质标的，营收规模持续扩大。2017 至 2021 年，公司营收从 39.6 亿元增长

至 128.3 亿元，CAGR 达 34.2%。公司相继收购武汉第二线缆、无锡统力电工，其中武汉二

线 2021 年营收同比增长 63.9%，收购优质标的推动公司业绩向上。2022 年上半年公司实现

营收 62 亿元，同比增长 9.9%，其中线缆实现营收 42.7 亿元，同比增长 8.4%，受海外通胀

及国内下游工程类进程放缓等影响，线缆业务保持中低速稳定增长；电磁线实现营收 18 亿

元，同比增长 24.4%，公司发挥湘潭无锡两大生产基地的协同作用，克服无锡疫情扰动影响，

电磁线整体出货突破 2.6 万吨，同比增长 10%。 

融合成效凸显，净利润短期承压。2017 至 2021 年，公司归母净利润从 1.2 亿元增长至

3.3 亿元，CAGR 为 28.8%。其中，公司于 2020 年正式收购无锡统力电工，统力于 2021

年净利润实现翻倍增长，收购融合成效凸显。2022 年上半年公司实现归母净利润 1.7 亿元，

同比增长 5.3%，其中湘潭基地净利润同比增长 38.4%，费用端管控良好。 

图 3：2022H1 营收为 62亿元，同比增长 9.9%  图 4：2022H1 归母净利润为 1.7 亿元，同比增长 5.3% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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毛利率略有下降，看好公司稳定布局带来的中长期盈利恢复。2022 年上半年，公司销

售毛利率为 11.7%，同比下降 1.7pp；销售净利率为 3.2%，与 2021 年同期相比维持稳定。

尽管上半年国内外宏观经济形式复杂多变，公司盈利水平受到一定影响，但我们认为，公司

一方面通过加强原材料铜的套期保值，对冲原材料价格波动风险，另一方面增强产能和新品

储备，加快产品智能化进程，在成本收入端双重发力下，有望实现盈利的快速恢复。  

公司各项费用率管控良好。2022 年上半年公司销售费用率为 2%，同比下降 1.6pp，系

根据准则将原销售费下的部分包装费和运输费调整至营业成本所致；管理费用率为 4.8%，

同比下降 0.03pp；财务费用率为 0.5%，同比下降 0.3pp，系本期票据贴现及贷款利息下降

所致。 

图 5：净利率保持稳定，毛利率略有下滑  图 6：费用端管控良好 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

电线电缆市场体量庞大，预计“十四五”期间呈稳定增长态势。2018 年我国电线电缆

行业实施深化改革，市场规模出现一定程度的下降。此后，随着我国对智能输配电网以及特

高压工程建设的投资加大，我国电线电缆行业实现了高效的发展，2021 年市场规模为 1.2

万亿元，预计 2025 年规模达 1.7 万亿元，CAGR 为 9%。 

图 7：预计 2025 年我国电线电缆市场空间为 1.7 万亿元 

 
数据来源：华经产业研究院，前瞻产业研究院，西南证券整理 
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玩家众多，行业集中度低。由于技术门槛低，下游客户分散，我国电线电缆行业和电磁

线行业长尾效应显著，2020 年行业 CR5 分别为 8.7%、25.5%，市场高度分散。我们认为，

随着线缆在新兴领域的占比提升，行业对产品技术要求也随之提高，头部企业凭借客户、品

牌、研发优势有望加速行业尾部出清，提高行业集中度。  

图 8：电线电缆行业 CR5 为 8.7%  图 9：电磁线行业 CR5 为 25.5% 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理  数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

新能源汽车扁线电机优势明显，已成为未来发展趋势： 

 电机损耗小，成本降低。圆线电机槽满率一般为 40%，扁线可达 70%。相同功率

的电机，槽满率越高电机需要的铜线越短，内阻降低，发热减小，铜耗降低。  

 体积小，符合多合一电驱发展趋势。扁线电机体积可下降 30%，且更先进的绕线

方式使得电机端部更易裁剪，与圆线电机相比减少 15%-20%端部尺寸。 

 输出功率更高。电机的功率与铜含量正相关，相同体积的电机，扁线槽满率更高，

铜线填充量增加 20%-30%，输出功率有望提升 20%-30%。 

 温度性能更好。扁线电机内部更紧凑，扁线之间接触面积更大，散热和热传导更好，

相同设计的扁线电机绕组温升比圆线电机低 10%。 

 噪音更小。扁线电机能使电枢具备刚好的刚度，对电枢噪音具有抑制作用。 

图 10：永磁电机绕组铜耗占比 65%  图 11：扁线电机体积更小 

 

 

 
数据来源：绿芯之友，西南证券整理  数据来源：EDE 电驱纪元，西南证券整理 
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公司为新能源车扁线龙头，产能快速扩张。随着扁线代替圆线进程加快，目前市场上电

机厂的需求已经超过高质量的漆包线供给，产能成为核心竞争因素。公司在“十四五”期间

计划投资 7.11 亿元，分三期扩张新能源汽车扁线电机产能：一期在 2022 年 1 月实现 7000

吨产能，二期规划 2022 年底产能达到 2.5 万吨，三期规划 2025 年 6 月前达到 5 万吨。公

司产能规划充足，达产后可为公司业绩增长提供坚实保障。  

图 12：并购统力导致 2021 年产销量大幅上升 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司已覆盖下游龙头客户。电缆：公司多次中标国网、南网，并成功入围华为、华润等

行业标杆客户。电磁线：公司特高压变压器电磁线业务在国内处于绝对领先地位，市占率超

50%；新能源汽车扁线电机业务直接客户包括上海联电、博格华纳、汇川，终端客户路虎、

尼桑、蔚来、理想等 50 多家；风电光伏包括明阳、三一重能、金风科技、阳光电源等，客

户资源优质。 

图 13：公司业务已覆盖下游龙头客户 

 
数据来源：各公司官网，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司电磁电缆业务保持稳定增长，2022-2024年产量年均增速为 25%/30%/30%，

平均单价维持 0.4 万元/kw。 

假设 2：公司新能源车扁线项目一期在 2022 年 1 月达产实现产能 7000 吨，二期规划在

2022 年底实现产能 2.5 万吨，预计 2022-2024 年电磁线产量增速分别为 33%/35%/15%，

平均单价维持 6.7 万元/吨不变。 

假设 3：公司各项业务毛利率保持稳定，产能利用率达 90%以上。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

电线电缆  

收入  8838.2 11008.1 14310.6 18603.7 

增速  48.2% 24.6% 30.0% 30.0% 

毛利率  12.8% 12.0% 12.0% 12.0% 

电磁线  

收入  3250.8 4288.9 5787.7 6655.8 

增速  170.8% 31.9% 34.9% 15.0% 

毛利率  12.3% 11.0% 11.5% 12.0% 

其他主营业务  

收入  424.5 509.4 611.3 733.6 

增速  613.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计  

收入  12832.3 15806.4 20709.5 25993.1 

增速  64.6% 23.2% 31.0% 25.5% 

毛利率  12.4% 11.7% 11.8% 11.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取线缆行业内三家可比公司，2022 年-2024 年平均 PE 分别为 20、16、12 倍。

公司积极布局新能源汽车扁线业务，产能有望充分释放，看好中长期业绩兑现。预计未来三

年公司归母净利润复合增长率为 38%，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600577 精达股份  6.61 0.28 0.38 0.52 0.64 23.61 17.39 12.71 10.33 

600580 卧龙电驱  14.77 0.75 0.87 1.07 1.26 19.69 16.98 13.80 11.72 
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证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002276 万马股份  8.79 0.26 0.34 0.44 - 33.81 25.85 19.98 - 

平均值  25.70 20.07 15.50 11.72 

数据来源：Wind，西南证券整理；注:卧龙电驱为西南证券预测，其余为Wind一致预期 

4 风险提示 

1） 宏观经济环境变化的风险； 

2） 下游新能源汽车需求不及预期的风险； 

3） 原材料价格上涨的风险； 

4） 疫情反复导致投产进度不及预期的风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 12832.31  15806.42  20709.55  25993.13  净利润 357.16  515.73  693.55  926.65  

营业成本 11240.53  13962.73  18265.57  22888.63  折旧与摊销 124.29  220.66  220.66  220.66  

营业税金及附加 40.51  58.80  74.12  179.35  财务费用 65.54  79.03  103.55  129.97  

销售费用 396.02  474.19  621.29  779.79  资产减值损失 -71.72  -44.87  -50.04  -51.93  

管理费用 195.69  711.29  931.93  1039.73  经营营运资本变动 497.60  -759.86  -697.99  -689.79  

财务费用 65.54  79.03  103.55  129.97  其他  -490.55  15.76  15.11  58.67  

资产减值损失 -71.72  -44.87  -50.04  -51.93  经营活动现金流净额 482.31  26.45  284.84  594.23  

投资收益 1.41  8.92  8.46  8.29  资本支出 -89.31  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.64  0.77  0.90  0.98  其他  186.89  9.69  9.36  9.27  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 97.58  9.69  9.36  9.27  

营业利润 407.02  574.94  772.50  1036.87  短期借款 77.64  392.80  396.88  185.51  

其他非经营损益  0.64  0.85  0.86  0.82  长期借款 -139.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 407.67  575.78  773.36  1037.69  股权融资 7.17  0.00  0.00  0.00  

所得税 50.50  60.05  79.80  111.04  支付股利 -183.47  -66.27  -97.22  -130.69  

净利润 357.16  515.73  693.55  926.65  其他  81.58  -119.52  -103.55  -129.97  

少数股东损益 25.81  29.63  40.12  55.71  筹资活动现金流净额 -156.07  207.01  196.11  -75.14  

归属母公司股东净利润 331.35  486.11  653.44  870.94  现金流量净额 423.12  243.15  490.31  528.36  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1337.49  1580.64  2070.95  2599.31  成长能力         

应收和预付款项 2580.29  3506.85  4543.25  5647.32  销售收入增长率 64.60% 23.18% 31.02% 25.51% 

存货  859.43  1098.37  1470.90  1827.68  营业利润增长率 49.44% 41.25% 34.36% 34.22% 

其他流动资产 386.82  122.37  158.01  196.42  净利润增长率 38.61% 44.40% 34.48% 33.61% 

长期股权投资 60.50  60.50  60.50  60.50  EBITDA 增长率 41.77% 46.54% 25.39% 26.51% 

投资性房地产 331.56  331.56  331.56  331.56  获利能力         

固定资产和在建工程 1429.78  1237.75  1045.72  853.69  毛利率 12.40% 11.66% 11.80% 11.94% 

无形资产和开发支出 220.04  193.04  166.04  139.04  三费率 5.12% 8.00% 8.00% 7.50% 

其他非流动资产 175.80  174.17  172.55  170.92  净利率 2.78% 3.26% 3.35% 3.56% 

资产总计 7381.71  8305.25  10019.48  11826.44  ROE 9.54% 12.42% 14.60% 16.71% 

短期借款 675.01  1067.81  1464.68  1650.19  ROA 4.84% 6.21% 6.92% 7.84% 

应付和预收款项 1539.48  2184.28  2771.07  3452.35  ROIC 9.93% 12.78% 14.26% 16.03% 

长期借款 349.00  349.00  349.00  349.00  EBITDA/销售收入  4.65% 5.53% 5.30% 5.34% 

其他负债 1073.65  550.34  684.57  828.78  营运能力         

负债合计 3637.14  4151.43  5269.32  6280.32  总资产周转率 1.83  2.02  2.26  2.38  

股本  734.05  734.05  734.05  734.05  固定资产周转率 9.66  12.75  19.77  30.39  

资本公积 1393.00  1393.00  1393.00  1393.00  应收账款周转率 9.01  8.38  8.19  8.15  

留存收益 1315.33  1735.16  2291.38  3031.63  存货周转率 10.60  13.74  14.06  13.79  

归属母公司股东权益 3473.47  3853.10  4409.32  5149.57  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  104.81% — — — 

少数股东权益 271.10  300.72  340.84  396.55  资本结构         

股东权益合计 3744.57  4153.83  4750.16  5546.12  资产负债率 49.27% 49.99% 52.59% 53.10% 

负债和股东权益合计 7381.71  8305.25  10019.48  11826.44  带息债务/总负债 28.15% 34.13% 34.42% 31.83% 

     流动比率 1.63  1.71  1.72  1.77  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.36  1.41  1.41  1.45  

EBITDA 596.85  874.63  1096.71  1387.49  股利支付率 55.37% 13.63% 14.88% 15.01% 

PE 20.12  13.71  10.20  7.65  每股指标         

PB 1.92  1.73  1.51  1.29  每股收益 0.45  0.66  0.89  1.19  

PS 0.52  0.42  0.32  0.26  每股净资产 4.73  5.25  6.01  7.02  

EV/EBITDA 8.70  6.11  4.78  3.53  每股经营现金 0.66  0.04  0.39  0.81  

股息率 2.75% 0.99% 1.46% 1.96% 每股股利 0.25  0.09  0.13  0.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区深南大道 6023 号创建大厦 4 楼 

邮编：518040 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 
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西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 
总经理助理 

销售总监 
021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 高级销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

王昕宇 高级销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

王兴 销售经理 13167383522 13167383522 wxing@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 
 

 


