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Q2业务发展稳定，盈利能力持续提升 
    

主要观点： 

[Table_Summary] 事件：2023 年 7 月 14 日，通达股份发布 2023 年半年度业绩预告：

2023 年半年度预计实现归母净利润 0.80-0.97 亿元，同比+134.8-

184.3%；扣非归母净利润预计为 0.77-0.93 亿元 ，同比+175.5-

233.5%。其中，二季度预计归母净利润达到 0.45-0.62 亿元，同比

105.6-181.9%，环比+31.1-79.7%；扣非归母净利润预计为 0.42-0.58

亿元，同比+162.2-263.9%，环比+18.6-64.6%。 

 

核心观点： 

电线电缆及新材料业务稳定增长，盈利能力不断加强 

1）海外电线电缆业务恢复迅速，助力公司二季度业绩增长。2022 年公

司海外营收为 2.98 亿元，同比+52.6%。目前主要出口产品有钢芯铝绞线

系列产品、铝合金绞线系列产品、架空绝缘电缆和中低压电力电缆产

品、新能源电缆等。销售区域覆盖南美、东南亚、非洲、欧美等 100 多

个国家和地区，随着公司出口业务订单加速变现，海外营收将持续增

长。海外方面，在国家“一带一路”倡议的发展和带动下，公司利用在

我国特高压导线领域主要的钢芯铝绞线产品细分行业的优势竞争地位，

积极沿线国家输电项目建设。2）铝基复合新材料业务稳定发展，利润率

提升明显。公司自 2022 年取得通达新材料控制权，发展铝基复合材料业

务。该业务 2022 年营收占比为 47.74%，促进公司规模化发展。基于与

电线电缆业务原材料的相似性，提升了公司原材料铝的议价能力，降低

采购成本。新材料业务主要产品为铝板带，2022 年该业务毛利率为

0.93%，近期公司提升新材料业务的生产效率，实现降本增效，新材料业

务毛利水平大幅提升。同时，新能源领域的兴起提升了铝的需求，将促

进公司新材料业务稳定发展。3）原材料价格波动幅度降低提高公司毛利

水平。22H1 电线电缆毛利率为 10.23%，2022 年为 12.51%，预计

23H1 毛利水平有望提升。铜、铝等原材料价格较上年同期波动幅度显著

降低，同时公司加强经营管理，提升生产效率，积极推进降本增效，使

得公司线缆主业的毛利水平持续提升，大幅增强公司整体盈利能力。 

 

深耕军工，向航空零部件装配延伸 

目前子公司成都航飞作为中国商飞 C919 的供应商已达到军工三级保密

资格，促进公司军工业务进一步发展，有望进一步提高毛利。其次，为

了布局组件制造与装配并进的业务，子公司成都航飞始终积极开展航空

零部件基地建设项目和新都区航飞航空结构件研发项目建设，成为国内

航空零部件行业首家引进国际上最先进的德国 DST 智能化航空零部件柔

性加工生产线的民营企业。随着 2023 年底项目陆续建成后，将大幅提升

飞机零部件生产效率。同时，航飞航空飞机柔性装配研发及生产基地项

目的建设意味着公司切入航空零部件制造核心装配环节，预计 2025 年

12 月投产。 

 

稳步推进新能源，募投资金建设新能源特种线缆 

2022 年，公司产品研发推广进展顺利，新能源汽车用车载高压线缆产

品、充电桩电缆和新能源汽车用铝合金排的研发见成效。公司已取得车
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载用高压电缆（TATF16949：2016）和（CQC）认证，这意味着产品符

合国家质量标准，拥有走向海外市场的国际通行证。同时，新能源汽车

用铝合金排通过了下游客户质量认证，为进入新能源领域开辟了途径。

随着新能源汽车迎来全球需求共振和轻量化趋势增强，光伏电缆、车载

电缆和充电桩电缆的市场需求将大幅增长。为了价格快产能布局和实现

产能量产，公司于 2023 年 5 月公布非公开发行股份募集预案，拟募集不

超过 6.5 亿元支持新能源线缆项目建设。新能源特种线缆项目总投资

5.94 亿元，建设期为 12 个月。达产后，预计可形成年产新能源光伏电缆

34600KM、新能源车用特种电缆 31500KM、充电桩用电缆 1100KM 的

生产能力，预计每年可实现销售收入 14.59 亿元，年均利润 8225.91 万

元。 

 

投资建议： 

2023 年第二季度公司归母净利润和扣非归母净利润大幅增长，海外电线

电缆业务回复迅速，价格波动减缓下公司盈利能力大幅提升。随着新能

源汽车的产能释放，以及汽车轻量化时代的到来，车载高压电缆和铝基

复合材料的需求会进一步提升，未来有望放量。基于 2023 年半年度业绩

预告，我们调整公司盈利预测，预计 2023-2025 年营业收入为由

64.88/80.36/100.82 亿元调整为 63.01/75.91/93.90 亿元，同比增长

14.5%/20.5%/23.7%； 归 母 净 利 润 由 2.58/4.60/7.29 亿 元 调 整 为

2.10/3.77/6.39 亿元，同比增长 72.8%/79.2%/69.4%；P/E 分别为

21.67/12.09/7.14x，维持“增持”评级。 

 

风险提示： 

公司产线建设和产能规划不及预期；铝制品需求恢复不及预期；电线电

缆发展不及预期；新能源业务落地不及预期；同业竞争加剧。 
 

  

 
  
[Table_Profit] 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5504 6301 7591 9390 

收入同比（%） 132.9% 14.5% 20.5% 23.7% 

归属母公司净利润 122 210 377 639 

净利润同比（%） 399.0% 72.8% 79.2% 69.4% 

毛利率（%） 8.0% 8.7% 10.1% 11.5% 

ROE（%） 4.9% 7.8% 12.3% 17.2% 

每股收益（元） 0.23 0.40 0.71 1.21 

P/E 29.65 21.67 12.09 7.14 

P/B 1.45 1.69 1.48 1.23 

EV/EBITDA 15.40 15.88 9.35 5.98 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3945 4539 5441 6693  营业收入 5504 6301 7591 9390 

现金 1572 1235 1754 2089  营业成本 5059 5752 6828 8307 

应收账款 1352 1939 2179 2760  营业税金及附加 11 17 19 23 

其他应收款 26 67 66 87  销售费用 58 82 91 103 

预付账款 98 130 147 182  管理费用 79 122 143 171 

存货 637 834 946 1169  财务费用 29 10 23 28 

其他流动资产 259 335 348 405  资产减值损失 -8 0 0 0 

非流动资产 1287 1405 1506 1600  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 39 47 52 59  投资净收益 26 25 30 38 

固定资产 765 866 959 1040  营业利润 121 187 337 579 

无形资产 60 61 62 63  营业外收入 0 0 0 0 

其他非流动资产 423 431 433 439  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 5232 5944 6947 8293  利润总额 120 187 337 579 

流动负债 2515 3066 3759 4585  所得税 21 16 28 57 

短期借款 721 1024 1352 1671  净利润 98 171 309 521 

应付账款 136 206 224 281  少数股东损益 -23 -39 -68 -118 

其他流动负债 1658 1836 2183 2632  归属母公司净利润 122 210 377 639 

非流动负债 184 179 179 179  EBITDA 192 287 468 729 

长期借款 103 103 103 103  EPS（元） 0.23 0.40 0.71 1.21 

其他非流动负债 82 76 76 76       

负债合计 2699 3244 3938 4764  主要财务比率     

少数股东权益 43 3 -65 -183  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 529 529 529 529  成长能力     

资本公积 1324 1326 1326 1326  营业收入 132.9% 14.5% 20.5% 23.7% 

留存收益 638 842 1219 1858  营业利润 403.3% 54.1% 79.9% 71.8% 

归属母公司股东权益 2490 2696 3073 3712  归属于母公司净利润 399.0% 72.8% 79.2% 69.4% 

负债和股东权益 5232 5944 6947 8293  获利能力     

      毛利率（%） 8.0% 8.7% 10.1% 11.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 2.2% 3.3% 5.0% 6.8% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.9% 7.8% 12.3% 17.2% 

经营活动现金流 -222 -434 398 231  ROIC（%） 3.0% 4.6% 7.2% 10.1% 

净利润 98 171 309 521  偿债能力     

折旧摊销 68 90 108 123  资产负债率（%） 51.6% 54.6% 56.7% 57.4% 

财务费用 45 26 36 45  净负债比率（%） 106.6% 120.2% 130.9% 135.0% 

投资损失 -26 -25 -30 -38  流动比率 1.57 1.48 1.45 1.46 

营运资金变动 -493 -693 -17 -411  速动比率 1.26 1.15 1.15 1.16 

其他经营现金流 678 861 318 923  营运能力     

投资活动现金流 -85 -179 -171 -170  总资产周转率 1.24 1.13 1.18 1.23 

资本支出 -111 -192 -206 -211  应收账款周转率 4.64 3.83 3.69 3.80 

长期投资 13 -3 5 3  应付账款周转率 40.50 33.61 31.69 32.84 

其他投资现金流 13 16 30 38  每股指标（元）     

筹资活动现金流 282 276 292 274  每股收益 0.23 0.40 0.71 1.21 

短期借款 379 303 328 320  每股经营现金流薄） -0.42 -0.82 0.75 0.44 

长期借款 -3 0 0 0  每股净资产 4.71 5.10 5.81 7.02 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 9 2 0 0  P/E 29.65 21.67 12.09 7.14 

其他筹资现金流 -103 -29 -36 -45  P/B 1.45 1.69 1.48 1.23 

现金净增加额 -23 -338 519 336   EV/EBITDA 15.40 15.88 9.35 5.98 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：姜肖伟，北京大学光华管理学院硕士，应用物理学/经济学复合背景。八年电子行业从业经验，曾在深

天马、瑞声科技任职，分管过战略、市场、产品及投研等核心业务部门，多年一级及二级市场投研经验，具备电

子+汽车/产业+金融的多纬度研究视角和深度洞察能力，汽车行业全覆盖。 

联系人：陈飞宇 
 

[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介  

分析师：姜肖伟，汽车行业首席分析师，北京大学光华管理学院硕士，应用物理学/经济学复合背景。八年电子

行业从业经验，曾在深天马、瑞声科技任职，多年一级及二级市场投研经验。 

联系人：陈飞宇，墨尔本大学硕士，主要覆盖传感器等汽车电子方向。 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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