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事项：

近日，公司发布《关于回购公司股份的进展公告》。截至 2024 年 1 月 31 日，公司以集中竞价方式累计回

购公司股份 2,620,400 股，占公司总股本的 0.3570%，成交金额 20,781,041.05 元（不含交易费用）。此前

公司于 2023 年 11月 8日召开第六届董事会第二十六次会议，审议通过了《关于回购公司股份方案的议案》，

回购资金总额 0.4-0.8 亿元（含），回购价格不超过 11.3 元/股（含）。

国信电新观点：

1）公司始建于 1952 年，是国内扁电磁线头部企业，成立以来聚焦主业持续推动收并购，已成为中西南部

头部线缆企业。公司经营风格稳健，重视股东回报，2018 年以来分红率保持 60%以上。

2）公司拥有湘潭、无锡两大电磁线生产基地，总产能约 9.5 万吨，在 110kV 及以上变压器领域市场份额

领先，产品应用于特高压、新能源发电、新能源汽车、特种电机、超导等领域。公司产品远销欧洲、南美、

东南亚、日本等地，海外客户包括 ABB、西门子能源、GE 和东芝等，公司正在积极论证海外布局的可行性。

3）电磁线是变压器的核心零部件，“十四五”期间我国电网投资有望快速增长，其中特高压与主网建设是

重中之重。在全球新能源快速发展、老旧电网升级改造、基建投资提速多重因素带动下，未来十年全球电

网投资有望景气共振。公司作为国内外主要变压器企业的供应商有望受益。

4）扁线槽满率远高于圆线，在新能源汽车领域应用具有功率密度高、转换效率高、散热性好、静谧性好

的优势，但生产工艺难度较高、前期设备投入较大，目前仍处于发展初期，未来渗透率提升空间较大。公

司是较早进入新能源汽车电机扁电磁线的企业，已有专用产能 2万吨，三期扩产项目预计 2025 年投产。

5）我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 145.1/176.7/197.7 亿元，同比增长 9.9%/21.8%/11.9%；实

现 归 母 净 利 润 4.61/5.82/7.27 亿 元 （ 对 应 2023-2025 年 PE 分 别 为 13/11/9x ）， 同 比 增 长

24.4%/26.2%/24.9%。结合绝对和相对估值，我们认为公司合理估值在 9.48-10.16 元之间（对应 24 年 PE

为 12-13 倍），相对于公司目前股价有 13%-21%溢价空间。首次覆盖，给予“买入”评级。

评论：

 国内电磁线龙头企业，赓续创业基因七十载

始于 1952 年，赓续创业基因七十载。公司前身可追溯至成立于 1952 年的“衡阳牙刷纽扣厂”，1956 年开

始试制电线产品，当年研制生产出湖南省第一根塑料绝缘电线，1981 年注册“金杯”商标，1982 年改名

为“衡阳电缆厂”，2001 年采用“全员身份置换”模式成功改制。

国内扁电磁线龙头，电线线缆行业领先企业。公司正式成立于 2004 年，2010 年在深交所上市，长期专注

电线电缆行业，通过多次收并购扩大规模，目前已建立湘潭、无锡两大扁电磁线产业基地和长沙、衡阳、

成都、武汉、武昌五个线缆产业基地。截至 2023 年上半年，公司拥有专利 447 项，参与起草、编制国家

级、省级、团体和行业标准共 40 余项，公司连续 6 年跻身中国线缆产业最具竞争力企业 20 强，2022 年公

司位列 12 名。
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图1：公司历史沿革

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：公司成立以来主要收并购情况
收购时间 公司名称 公司持股比例 公司简介

2004 年
金杯电工衡阳电缆有限

公司
100.00%

该公司占地面积 30万平方米，注册资本 4亿元，总资产 20亿元，年生产能力 60亿元以上，现有员工 1100 余人。现为我国中部线缆研发制造领

军企业，湖南省第一根电线缔造者、全国质量标杆企业、省长质量奖获得企业、湖南省线缆行业首家“老字号”企业、国家重点高新技术企业，

湖南省电线电缆行业协会会长单位。

2013 年
金杯电工（成都）有限公

司
56.00%

该公司是是国家高新技术企业，专业从事电线电缆研发制造，公司主导产品有电气装备用电线电缆、低压电力电缆、控制电缆、柔性矿物绝缘防

火电缆、橡套电缆等，其中电气装备用电线电缆连续多年产销量名列四川省前茅。

2015 年
湖南星能高分子有限公

司
100.00%

该公司主要从事高分子材料的研究、开发，硅烷交联过氧化物、交联聚乙烯电缆料、PVC 电缆料的研究、开发、生产、销售，电力成套设备的经

销和相关技术服务。

2019 年
武汉第二电线电缆有限

公司
98.35%

该公司占地面积 183 亩，产品包括 60 多个系列，几千个品种，能按国内外各类标准进行定单生产。特别是公司生产的“飞鹤”牌装饰电线电缆

产品，包含了塑料电线、同轴电缆、电话线、音响线、网线、视频连接线等装饰工程全部用线。

2020 年 无锡统力电工有限公司 67.00%

该公司是一家专注研发、生产、销售扁绕组线及其衍生产品的高新技术企业，主要研产换位导线、纸包线、组合导线、漆包扁线、绕包线、线圈

及超导绕组线等，产品技术性能、质量等级、品种品类、交付能力处于行业头部阵营，被广泛应用于高压及特高压输变电装备、轨道交通装备、

高压电机、医疗设备、新能源汽车、清洁能源装备、超导磁体等领域。

资料来源：公司公告，各公司官网，国信证券经济研究所整理

图2：公司生产基地分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司是民营企业，股权结构稳定。公司创始人、董事长吴学愚先生直接持有公司 8.18%的股份，董事长吴

学愚与其夫人孙文利通过间接控股深圳能翔投资发展有限公司持有公司 15.69%的股份，二人为一致行动人，

二人合计持股 23.87%。

图3：公司股权结构图（截至 2023 年三季度末）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司积极兼并收购，已形成五大区域性领导品牌。公司通过多次兼并收购，融合业内多家优质公司的品牌

和资源；目前公司共设立 25 个子公司，子公司业务涉及电磁线、电线电缆、服务产业三类业务领域，产

品与业务包括电线电缆、电磁线、冷链物流等。目前公司已形成“金杯”、“飞鹤”、“塔牌”、“赣昌”和“统

力”五大线缆品牌，已成为中西南部地区线缆龙头企业。

公司高管稳定，从业经验丰富。公司主要高管长期从事电线电缆制造行业生产和管理工作，均为行业内的

资深人士，且长期就职于公司，长期深耕主管的细分业务。吴学愚先生 2007 年 10 月至今任公司董事长，

具有丰富的电线电缆企业的管理经验，曾获得湖南省中型民营企业明星企业家等荣誉。范志宏副董事长从

1995 年开始接触电线电缆相关业务，2007 年至今担任公司副董事长、副总经理。

表2：公司主要高管

姓名 职务 个人简介

吴学愚 董事长

1965 年出生，中国国籍，1991 年起从事电线电缆销售业务，1997 年组建长沙市腾龙贸易有限公司并代理钢管销售业务，1999 年组建湖南湘

能电线电缆有限公司，2000 年组建湖南湘能线缆有限公司，2002 年组建湖南能翔线缆销售有限公司，2002 年组建武汉华菱横钢销售有限公

司，2004 年至 2007 年任公司总经理，2007 年至今任公司董事长。

周祖勤 董事、总经理
1964 年出生，中国国籍，1998 年至 2004 年任长沙衡阳钢管销售有限公司经理，2004 至 2017 年任公司董事、副总经理，2018 年至今任公司

董事、总经理。

范志宏
副董事长、副总经

理

1966 年出生，中国国籍，1995 年开始从事电线电缆的销售业务，2001 至 2003 年任湖南湘能线缆有限公司副总经理，2004 年至 2016 年，任

公司常务副总经理，2007 年任公司副董事长、副总经理，现兼任控股子公司云冷冷链董事长。

陈海兵 董事、副总经理

1974 年出生，中国国籍，1996 至 2001 年在上海杨行铜材厂担任生产科长，2001 年任湖南湘能线缆有限公司副总经理，2004 至今任公司董事、

副总经理，现兼任子公司金杯电磁线执行董事、控股公司统力电工董事长。2009 年起担任国家标准绕组分标委专家委员，参与起草、编制多

个国家、行业标准。

谢良琼 董事、副总经理
1976 年出生，2011 至 2013 年任子公司金杯电缆财务总监，2013 至 2016 年任控股子公司金杯塔牌总经理，2017 年至 2020 年兼任子公司金杯

电缆总经理。

王舒军 董事
1981 年出生，中国国籍，曾任广发银行总行风险分析师、长沙银行总行中小企业副总经理，总行直属支行副行长，现任湖南省财信资产管理

有限公司副总经理。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

积极实施分红政策，重视长期股东回报。自 2010 年上市以来，公司每年进行现金分红，以实现与股东共

同成长的长期愿景。截至 2022 年公司累计分红总额达 13.11 亿元，占期间归母净利润总额比例高达 56.8%；

2019 年以来公司分红比例显著提高，近几年分红率维持在 70%左右。
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 聚焦电磁线和电线电缆两大产品，下游应用领域广阔

扁电磁线业务：掌握多种绝缘方式，应用领域广泛。电磁线是一种具有绝缘层的导电金属电线，用于电工

产品线圈或绕组的绕制，实现电能和磁场能的相互转换。公司是扁电磁线领域的全球龙头企业，同时掌握

了“漆包、漆包+膜包、漆包+peek”三种绝缘方式，多项产品和技术处于国际领先水平。公司的扁电磁线

产品主要覆盖变压器、电机两大场景，深耕特高压、风电光伏、新能源汽车、超导等终端市场。多年来，

公司与下游头部企业建立了长期稳定的合作关系。

表3：公司扁电磁线产品主要下游客户

应用领域 主要客户

特高压领域 国家电网、南方电网、中国西电、山东电工、特变电工、西门子、ABB 等

风电行业 金风科技、明阳智能、三一重能、远景能源等

逆变器 阳光电源、华为、固德威、SolarEdge 等

新能源汽车
广汽、上汽、长城、一汽、威马、小鹏、蔚来、理想、沃尔沃、捷豹路虎、联合电子、

博格华纳、汇川技术、精进动力等

工业和特种电机 哈电、卧龙、湘电等

超导磁体 中科院、西部超导等

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

电线电缆业务：业务经验丰富，品牌协同效应明显。公司深耕线缆行业七十余年，具有丰富的电线电缆行

业的研发、生产、经营和管理经验，在“湘、赣、鄂、苏、川”五省布局七个电线电缆产业基地。公司经

过多年兼并收购，将多个品牌纳入集团，产生了明显的协同效应。公司的电线电缆产品应用广泛，电线产

品广泛应用于建筑、装修、安防控制等领域，电缆产品广泛应用于智能电网、轨道交通、新能源汽车、风

电、光伏、建筑家装等领域。

图4：公司扁电磁线主要产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

冷链业务：走出经营低谷，打造国家级名片。公司旗下云冷冷链由 8 万方农产品批发市场、10 万吨冷链仓

储和 2 万方写字楼组成，是中南地区专业冷链冻品市场，连续三年获得“中国冷链物流百强企业”的称号。

2022 年，公司获得长沙国家骨干冷链物流基地主片区国家级名片。2022 年公司收缩食品贸易业务，消化

前期积压的猪肉库存，回归到以物业资产增值和业务经营增值为主线，实现业绩扭亏为盈。
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公司高度重视研发，构建多个国家级平台。多年来，公司的搭建了多个技术研发平台，其中包括国家输变

电电器产品质量监督检验中心（筹）线缆检测基地共建第三方服务平台、国家电线电缆产品质量监督检验

中心（武汉）湖南工作站、特种电线电缆湖南省国防科技重点实验室、博士后科研流动站协作研发中心等。

公司不断提高工装设备水平，从德国、美国引入部分生产设备填补了国内的空白。

表4：公司产品应用领域与重点项目

应用领域 重点项目

输变电

配网 湖北省电力公司农网项目、云南电网公司昆明供电局 110kV 螺蛳湾（新机场）输变电工程（基建工程）等其他两网项目

特高压
扎鲁特-青州±800KV 特高压、渝鄂直流背靠背龙泉站联网工程、闽粤背靠背联网工程、平圩电厂、酸刺沟电厂项目、荆门-长沙-武汉、川

渝特高压交流工程、张北项目（直流）、希腊项目（直流）等

新能源

新能源汽车 长城、吉利、理想、奥迪、玛莎拉蒂、捷豹、路虎、奇瑞、长安、一汽、红旗、广汽等

核电 秦山核电站、“华龙一号”三代/四代核电主泵循环电机项目、大亚湾核电站、海南昌江核电站、卡拉奇核电变（巴基斯坦）等

光伏 巴彦浩特 110WM 光伏发电项目、葫芦岛渤海石油 8.4MW 分布式光伏电站项目、宝丰红墩子矿区光伏发电项目 220kV 升压站等

风电
三峡新能源天水张家川风电场二期（50MW）工程、山东能源 500MW 海上风电场 EPC 总承包项目海上升压站、山东省莱州市海上风电与海洋牧

场融合发展研究试验项目海上升压站、山东半岛海上风电 230kV 项目、粤电阳江青州海上风电 500kV 项目等

民生工程

公共卫生基础

设施
中南大学湘雅五医院新建项目、湖南省儿童医院儿童应急救治大楼工程、雷神山医院工程、火神山医院工程等

建筑工程
京秦高速公路机电工程（北京奥运工程）、2018 年军运会 10kV 及以下配电网建设与改造项目、华中科技大学学生宿舍改造工程、南京航空

大学项目、中国人民解放军国防科技大学计算机学院软件控制中心采购项目等

轨道交通工程
高铁 京广高铁、京张高铁、京沪高铁、京沈高铁、深茂高铁、成贵高铁、沪昆高铁、武广高铁、杭长高铁、蒙华铁路、印尼雅万等

地铁 广州地铁、广佛地铁、长沙地铁、南昌地铁等

其他工程 陆上坦克主推电机项目等

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

电磁线技术实力雄厚，产品应用于特高压、超导等高端市场。在输变电领域，公司电磁线主要用于 220kV

及以上高端市场，特高压市场份额领先，公司已参与的特高压项目包括扎鲁特-青州 、渝鄂直流、闽粤背

靠背、荆门-长沙-武汉、川渝特高压等。在核电领域，公司产品已应用于秦山、“华龙一号”主泵、大亚

湾、卡拉奇等重大项目。公司在超导线缆绝缘方面处于国内领先水平，产品应用于医疗诊断、单晶硅超导

感应炉、超导磁悬浮、磁控核聚变等领域。

图5：公司营业收入结构（单位：百万元） 图6：公司主要产品毛利率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

电线电缆、电磁线贡献营业收入主要来源。公司收入主要来源为电线电缆和电磁线，2018-2022 年公司营

业收入稳步增长，2021 年受收购武汉二线、统力电工影响营收实现大幅增长。自 2020 年 12 月统力电工并

表以来，公司电磁线销量实现跨越式增长；2023 年上半年，公司扁电磁线发货量约为 33000 吨，同比增长

25%；电线电缆出货量同比增长 14%。

线缆毛利率短期受铜价影响，冷链物流毛利率触底回升。公司线缆类产品采用成本加成报价模式，2021

年以来受铜价上涨影响表观毛利率有所下降，实际加工费/单位毛利维持相对稳定。2020-2021 年公司冷链
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物流毛利率受猪肉价格波动影响大幅下降，2022 起随着业务模式回归毛利率大幅反弹。

 变压器和新能源汽车带动扁电磁线需求，公司积极开拓海外市场

公司积极开拓国际市场，需求带动下成长可期。2021 年以来在电网升级改造、新能源快速发展、制造业复

苏等多重需求带动下，海外电力设备需求保持高景气度，电磁线作为变压器上游关键材料供给偏紧。2023

年公司加强产品海外宣传，上半年海外收入达 1.8 亿元，毛利率 16.8%，较同期内销毛利率高 5.4pct.。

2023 年公司扁电磁线出口发货约 6000 吨，产品远销欧洲、南美、东南亚、日本等地，海外客户包括 ABB

（日立能源）、西门子能源、GE 和东芝等。此外，公司正在积极论证海外布局产能的可行性。

扁电磁线产能稳步扩张，满足变压器和新能源汽车需求。截至 2023 年底，公司已具备扁电磁线产能合计

约 9.5 万吨，其中新能源汽车电机扁电磁线产能约 2万吨。公司新能源汽车电机扁电磁线三期产能项目已

于 2023 年 7 月开工，计划于 2024 年和 2025 年分批建成投产，届时将形成 5 万吨专用产能。此外，为应

对国内变压器电磁线需求的快速增长，公司将通过技改、新建扩产和并购等多种方式满足市场需求。

图7：公司电磁线二期智能化生产车间 图8：公司电磁线漆包线生产车间

资料来源：湘潭高新，国信证券经济研究所整理 资料来源：湘潭高新，国信证券经济研究所整理

 业绩稳健增长，盈利能力呈现较强韧性

过去五年收入利润实现较快增长。受公司线缆业务收并购工作稳步推进影响，2018-2021 年公司营业收入

实现快速增长，CAGR 高达 39%。2022 年受全球地缘政治格局变化和国内房地产行业需求承压影响，公司营

业收入实现小幅增长；2023 年前三季度在电网需求高景气、新能源装机快速发展带动下，公司营业收入同

比增长 14%。公司归母净利润与扣非净利润整体呈现与营业收入类似走势，2018-2022 年公司归母净利润

CAGR 高达 29%；除收入变动因素外，2022 年公司冷链物流业务大幅扭亏、公司聚焦优势主业亦形成突出贡

献。2023 年前三季度实现归母净利润 3.59 亿元，同比增长 35.8%。

与华为签订合作协议，推动内部变革。2023 年 3 月，公司与华为签订了合作协议，从企业改革、管理创新、

品牌合作三个方面进行合作，开启数据使能咨询项目促进公司数字化转型，通过数据赋能业务，优化公司

运营、管理、组织流程，提升公司综合竞争力。

收入利润呈现较强的季节性。分季度看，公司营业收入与电网、基建投资节奏具有较强的相关性，一季度

为收入淡季，二至四季度是收入确认高峰；四季度受公司集中计提相关费用影响，公司归母与扣非净利润

环比下行，二三季度是全年利润高峰。
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图9：公司年度营业收入及同比增速（单位：百万元、%） 图10：公司季度营业收入及同比增速（单位：百万元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：公司年度归母净利润及同比增速（单位：百万元、%） 图12：公司季度归母净利润及同比增速（单位：百万元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图13：公司年度扣非净利润及同比增速（单位：百万元、%） 图14：公司季度扣非净利润及同比增速（单位：百万元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

铜价上涨影响表观毛利率，盈利能力保持稳定。公司电线电缆和电磁线产品定价主要采用成本加成模式，

2021 年以来受主要原材料铜价格大幅上涨影响，公司销售毛利率有所下降，但受益于公司费用率管控效果

提升和非核心业务减亏，公司销售净利润稳定在 3%-4%。分季度看，公司销售毛利率与净利率与季度收入

呈现类似趋势。
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图15：公司年度销售毛利率/净利率情况（单位：%） 图16：公司季度销售毛利率/净利率情况（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

费用率持续下降，资产收益率呈现较强韧性。受益于公司区域品牌影响力的不断提升和收并购带来的规模

效应，2018 年以来公司销售费用率、管理费用率持续下降。由于高度重视研发和高端市场突破，公司研发

费用率长期保持稳定。截至 2023 年三季度末，公司资产负债率为 54%，保持合理水平；2018 年以来 ROE

保持在 9%-10%。

图17：公司年度费用率情况（单位：%） 图18：公司资产负债率/ROE 情况（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 扁电磁线与高端应用助力电磁线行业格局逐步集中

电磁线是电机电器产品的“心脏”，下游应用广泛。电磁线是一种具有绝缘层的导电金属电线，用以绕制

电工产品的线圈或绕组，其原理是利用法拉第的电磁感应效应，通过电流产生磁场，或切割磁力线产生感

应电流，实现电能和磁场能的相互转换，是电力设备、工业电机、家用电器、汽车电机、电动工具、仪器

仪表等产品的重要构件，被誉为电机、电器工业产品的“心脏”。

我国是全球电磁线最大生产国，竞争格局分散。我国已成为世界电磁线生产、销售、使用第一大国和出口

基地，具有年产百万吨以上的生产能力，约占全球生产总量的 50%；经过 30 多年的快速发展，我国电磁线

市场已经趋于成熟。根据中国电器工业协会电线电缆分会数据显示，2020 年国内电磁线产量为 176 万吨，

过去五年 CAGR 为 2.41%。从行业市场竞争格局来看，我国电磁线生产企业众多，由于通用电磁线生产技术、

工艺比较成熟，除几家较大规模的企业外，其余企业产品同质化比较严重，2020 年行业 CR5 仅为 26%。

扁线化与高端场景应用有望推动行业集中度提升。与圆线相比，扁电磁线具有更高的槽满率，可大幅提升

电气设备功率密度、提高散热能力，近年来在新能源汽车、电网等领域得到广泛应用；扁线生产壁垒高于

普通电磁线，目前扁线产能集中在少数头部企业手中。随着特高压、风电、光伏、核电等对于线缆可靠性、

功率密度、转换效率等要求较高的场景需求快速增长，头部企业有望受益。此外，国内电磁线生产企业大
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部分采用的是“基准铜价+加工费”的定价方式，原材料采购对于资金占用较大，受 21 年以来铜价大幅上

行影响，中小规模企业生存压力持续增大。

图19：我国电磁线下游应用领域（单位：%） 图20：2020 年我国电磁线市场份额（单位：%）

资料来源：华经产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：华经产业研究院，国信证券经济研究所整理

图21：2021 年我国主要电磁线企业扁线销量（单位：万吨，%） 图22：我国电磁线销售均价与铜均价关系（单位：万元/吨）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：工信部，智研咨询，国信证券经济研究所整理 注：电

磁线销售中包括少量铝制产品，因此部分时段销售均价低于铜价

 电磁线是变压器核心零部件，国内外电网投资景气共振激发需求

变压器位列电网设备价值量首位，电磁线是变压器最大成本来源。电力系统由发输变配用各环节组成，为

了提高电能传输效率、降低线路损耗，电力系统各环节需要配套大量变压器实现升降压，变压器是电力系

统的核心一次设备。2022 年变压器位列国网输变电设备招标金额首位，金额占比高达 24%。在特高压交流

项目中，变压器价值量占比约为 20%-25%，在特高压直流项目中，变压器价值量占比约为 40%-50%。根据

相关文献，以 220kV 变压器为例，电磁线占变压器 BOM 成本约为 30%-35%，是变压器最大的成本来源。

高压变压器扁电磁线市场格局较为集中，公司是行业头部企业。高电压等级变压器指电压等级在 110kV 及

以上电压等级的变压器，包括高压、超高压和特高压变压器。应用于高电压等级变压器的电磁线，特别是

超高压、特高压变压器用电磁线生产工艺复杂、技术含量较高、资本投入规模较大、竞争壁垒较高，因此

参与市场竞争的企业数量较少。公司 2020 年收购统力电工后跻身高压变压器电磁线第一梯队，市场份额

领先。
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图23：国网典型输变电设备招标金额结构（单位：%） 图24：国网典型特高压交流项目设备招标金额结构（单位：%）

资料来源：国家电网电子商务平台，电能革新，Data 电力，国信证

券经济研究所整理 注：采用国家电网 2022 年全年总部招标数据

资料来源：国家电网电子商务平台，Data 电力，国信证券经济研究

所整理 注：采用国家电网 2023-1 批次特高压设备招标数据

图25：国网典型特高压直流项目设备招标金额结构（单位：%） 图26：220kV 变压器典型 BOM 成本拆分（单位：%）

资料来源：国家电网电子商务平台，Data 电力，国信证券经济研究

所整理 注：采用国家电网 2023-2 批次特高压设备招标数据

资料来源：钟声等，《220kV 变压器成本敏感度及成本估算模型》，

广东电力，2015:28（6）:87-92，国信证券经济研究所整理

表5：我国高压变压器电磁线主要企业

企业名称 简介

金杯电工 金杯电工在收购统力电工前，亦从事高电压等级变压器用电磁线的研发、生产和销售业务。

统力电工
高压电磁线行业龙头，主要产品包括换位导线、组合导线、绕包线、漆包线等各类绕组线产品，

广泛运用于特高压输变电设备、轨道交通、高压电机、医疗设备、新能源汽车等领域。

天威线材
保定天威保变电气股份有限公司的全资子公司，成立于 2011 年，主营业务为电线电缆、配电开工

控制设备制造及销售等。

上海杨桐 上海杨桐成套有限公司成立于 1991 年，主营业务为变压器及电抗器用电磁线。

阿斯塔中国 1814 年成立于奥地利，专注于电气设备用铜、铝及其合金导线的研发制造。

经纬辉开 主要产品为超高压、高压变压器用电磁线。

沈阳宏远
成立于 2000 年，公司主要产品为各类型铜绕组线，主要包括各类型漆包线、丝包线、纸包线、换

位导线等系列产品。

资料来源：共研网，国信证券经济研究所整理

高压电磁线下游客户集中，公司与头部企业关系稳固。高压变压器行业具有较高的技术、品牌和资金壁垒，

市场格局较为集中，根据国网总部输变电设备招标数据，行业 CR5 约为 50%-60%，头部企业包括特变电工、

山东电工、中国西电、保变电气、ABB、吴江变压器、山东泰开等。公司已与高压变压器头部企业建立长

期供货关系。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

图27：22 年国网输变电设备招标变压器市场份额（单位：%） 图28：23 年国网输变电设备招标变压器市场份额（单位：%）

资料来源：国家电网电子商务平台，Data 电力，国信证券经济研究

所整理

资料来源：国家电网电子商务平台，Data 电力，国信证券经济研究

所整理

“十四五”我国电网投资有望快速增长，特高压/主网是重中之重。“十四五”期间，国家电网计划实现电

网投资 2.4 万亿元，南方电网规划实现电网投资约 6700 亿元，两大电网公司合计投资总额将达到 3.07 万

亿元。从投资方向来看，国网侧重特高压，而南网侧重配电网。“十四五”期间国家电网公司规划建设特

高压工程“24 交 14 直”，涉及线路 3 万余公里，变电换流容量达 3.4 亿千瓦，总投资 3800 亿，较“十三

五”特高压投资总额 2800 亿元增长 35.7%，特高压有望迎来新一轮建设高峰。

图29：国家电网、南方电网“十三五”与“十四五”电网投资

对比（单位：亿元）
图30：国网总部输变电设备招标金额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图31：电源工程年度投资完成额（单位：亿元） 图32：电网工程年度投资完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

电网与电源投资长期错配，2023 年电网投资迎来拐点。2021-2023 年受多重因素影响，我国电网投资完成

额仅实现小幅增长；而在新能源“大基地”建设带动下电源投资保持高速增长。根据国家能源局数据，2023
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年全国电源投资完成额达到 9675 亿元，同比增长 30%，再创历史新高；电网投资完成额 5275 亿元，同比

增长 5%。2023 年国网主网设备招标金额高达 678 亿元，同比增长 35%，特高压全年完成“4 直 2 交”招标，

招标金额超 400 亿元。根据国网披露的总部集采批次计划，我们预计 2024 年主网/特高压招标将保持高景

气度。

图33：特高压直流项目核准/开工/投运条数（单位：条） 图34：特高压交流项目核准/开工/投运条数（单位：条）

资料来源：国家电网，南方电网，国家能源局，国信证券经济研究所

预测与整理

资料来源：国家电网，南方电网，国家能源局，国信证券经济研究

所预测与整理

“十四五”特高压直流规划数量创新高，中期调规有望贡献额外增量。2022 年 1 月，国家能源局在《关于

委托开展“十四五”规划输电通道配套水风光及调节电源研究论证的函》中首次提出了“十四五”期间为

配套水风光等能源基地，将规划建设“3交 9直”12 条特高压通道，其中直流工程数量远超交流，直流输

电是新能源远距离外送的主要方式。此外，参考历史经验，“十四五”电力规划有望迎来中期调规，特高

压线路条数有望进一步增加。

“大基地”外送奠定特高压需求，“十五五”期间预计保持高景气。根据规划，第一批“大基地”全部就

地消纳或通过存量特高压线路外送。根据第二批“大基地”2025 年投产 200GW 估计，“十四五”后三年我

国特高压外送线路需投产 12 条（考虑项目节奏保守估计实际投产 8 条）。假设 2030 年第二批“大基地”

剩余 255GW 全部投产，“十五五”期间特高压直流新增投产条数预计在 14 条左右（考虑“十四五”递延项

目实际投产达到 18 条左右）。

图35：全球输配电网投资额（单位：十亿美元）

资料来源：IEA：世界能源展望 2022，国信证券经济研究所整理

用能电气化与可再生能源发展催生全球电网投资需求。全球电网投资迎来景气共振 2016-2022 年全球电网
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年均投资额近 3200 亿美元，与此前十年相比小幅增长 10%。为了满足未来对广泛电气化的需求和可再生能

源的增长，电网投资强度需要大幅提升。根据 IEA 预测，2023-2030 年全球电网年均投资额将提升至 5000

亿美元，到 2030 年超过 6000 亿美元，较当前市场规模接近翻倍。2031-2040 年期间，中性情景下年均电

网投资将提升至 7750 亿美元，2041-2050 年增长到每年 8700 亿美元；而在积极情境下，自 2031 年以后全

球年均电网投资额将直接超过 1万亿美元。

图36：全球电力变压器安装需求（单位：TW）

资料来源：IEA：世界能源展望 2022，国信证券经济研究所整理

未来十五年全球变压器需求有望保持增长。2012-2021 年全球电力变压器新增和替换功率约为 2.4TW，IEA

预期在中性情景下，2022-2030 年均将增加至 3.5TW；2031-2040 年均新增规模将继续增长至 4.5TW，新兴

市场与发展中经济体占据主要比例。在乐观情景下，2022-2030 年年均新增 4.9TW，2031-2040 年需求提升

至 6.5TW，2041-2050 年随着能耗效率的改善，年新增需求下降至 4.8TW。

全球主要地区电力设备需求呈现景气态势，中国头部企业有望受益。根据 2022 年 10 月发布的《欧洲能源

数字化行动草案》，欧盟预计 2022-2030 年将需要对电网投资 5840 亿欧元，其中 4000 亿欧元用于建设配

电网，并且明确 1700 亿欧元用于配电网的数字化建设。2021 年以来美国陆续颁布《基础设施投资和就业

法案》、《2022 年芯片与科学法案》和《通胀削减法案》，推动美国固定资产类投资快速增长，叠加充电桩、

新能源需求，美国电力设备市场需求旺盛。东南亚、中东、非洲等地区电力基础设施建设薄弱，在新能源

渗透率提升背景下存在较大市场需求。2021 年以来，我国变压器出口金额保持稳健增长，得益于成本与交

期优势，我们预计我国头部变压器产业链企业有望持续受益。

图37：中国变压器出口数量及增速（单位：亿个，%） 图38：中国变压器出口金额及增速（单位：亿美元，%）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14

 新能源车扁线电机性能优异，目前仍处于应用初期

扁线槽满率远高于圆线，大幅提升新能源汽车电机性能。电驱动系统作为新能源汽车的核心零部件之一，

电驱系统的轻量化、高效化、小型化、低成本是未来的趋势；而电驱系统集成化、电机扁线化是实现轻量

化和小型化的主要技术路线。扁线绕组电机是在定子绕组中采用截面积更大的扁铜线，突出优势是可大幅

提高槽满率（圆线一般为 40%，扁线可达 70%），相同空间内较圆线可多填充 20%-30%的导线，提高电机功

率密度，以其高功率密度、高能量转换效率、良好的 NVH 性能、优异散热性能等优势，显著降低整车重量、

电耗，提高整体性能和驾驶体验。

图39：新能源汽车驱动电机成本拆分（单位：%） 图40：新能源汽车驱动电机重量拆分（单位：%）

资料来源：汽车新科技，国信证券经济研究所整理 资料来源：汽车新科技，国信证券经济研究所整理

图41：新能源汽车扁线驱动电机示意图 图42：新能源汽车扁线驱动电机定子示意图

资料来源：SMM电机咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：SMM 电机咨询，国信证券经济研究所整理

表6：扁线电机与圆线电机对比

平均效率（WLTC） 平均效率（全转速） 功率密度（kW/kg） 散热效果 噪音 产线资本开支 生产难度

扁线电机 92.49% 94.78% 3.5 较好 较小 较高 较高

圆线电机 91.37% 92.76% 4.5 较差 较大 较低 较低

资料来源：汇川技术，EDC 电驱未来，国信证券经济研究所整理

扁线电机工艺难度高、投资强度大，未来渗透率提升空间较大。扁线电机装配可分为定子、转子、合装三

大工艺环节，其中转子线和合装线相对简单，而定子装配线有很多道复杂工序，对设备精度和工艺一致性

要求极高。扁线电机技术源于国外，目前国内部分主机厂和电机企业已实现小批量应用，但受工艺难度、

生产设备、原材料、投资强度、专利壁垒等多重因素影响，目前整体仍处于起步阶段。随着新能源车电驱

系统性能要求的逐步提升和生产工艺的逐步成熟，我们预计扁线电机未来渗透率有望持续提升。
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图43：新能源汽车电机扁线主要生产流程 图44：全球新能源车销量预测（单位：万辆）

资料来源：汤晓水，《新能源汽车驱动电机用变频漆包铜扁线的研发》，

铜业工程，2020(01):43-47，国信证券经济研究所整理

资料来源：中汽协，ACEA，Clean Technica，GGII，EV Tank，国信

证券经济研究所预测与整理

 盈利预测

假设前提：

电线电缆：公司是我国中西南部电线电缆头部企业，未来 3 年在电网投资、新基建带动下行业需求整体呈

现景气态势，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 97.3/116.8/128.4 亿元，同比增长

10.0%/20.0%/10.0%。电线电缆行业格局较为稳定，假设主要原材料铜价稳定情况下，我们预计 2023-2025

年毛利率分别为 11.5%/11.5%/11.5%。

电磁线：公司是国内电磁线头部企业，下游应用以变压器为主，新能源车需求有望快速增长。随着国内电

网建设步伐加速和公司出口业务快速打开局面，我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 46.2/58.1/67.3

亿元，同比增长 19.2%/25.9%/15.7%。随着变压器用扁线出口销量和新能源汽车扁线销量占比的逐步提升，

我们预计 2023-2025 年毛利率分别为 10.7%/10.7%/11.1%。

冷链物流：2022 年以来公司主动收缩食品物流贸易业务，未来 3年预计聚焦物流综合服务主业，我们预计

2023-2025 年营业收入分别为 1.6/1.8/2.0 亿元，同比增长-20.0%/10.0%/10.0%。我们假设 2023-2025 年

毛利率分别为 27.0%/27.0%/27.0%。

综上所述，我们预计 2023-2025 年公司实现营业收入分别为 145.1/176.7/197.7 亿元，同比增长

9.9%/21.8%/11.9%，毛利率分别为 11.4%/11.4%/11.5%。

公司历年销售费用率、管理费用率、研发费用率随着销售规模的扩张略有下降，后续预计保持小幅下降走

势。我们预计 2023-2025 年公司销售费用率分别为 2.1%/2.0%/1.8%，研发费用率分别为 3.3%/3.1%/3.0%，

管理费用率分别为 1.5%/1.4%/1.3%。
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表7：公司主营业务收入/毛利率拆分（单位：百万元）

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

电线电缆

营业收入 5964 8838 8844 9729 11675 12842

yoy 49.3% 48.2% 0.1% 10.0% 20.0% 10.0%

毛利润 833 1129 1008 1119 1343 1477

毛利率 13.97% 12.77% 11.40% 11.50% 11.50% 11.50%

电磁线

营业收入 1200 3251 3871 4616 5813 6728

yoy 22.6% 170.8% 19.1% 19.2% 25.9% 15.7%

毛利润 199 398 424 492 622 747

毛利率 16.59% 12.25% 10.96% 10.65% 10.70% 11.10%

冷链物流

营业收入 326 319 202 161 178 195

yoy 118.1% -2.2% -36.7% -20.0% 10.0% 10.0%

毛利润 43 21 51 44 48 53

毛利率 13.17% 6.72% 25.13% 27.00% 27.00% 27.00%

其他业务

营业收入 60 425 285 - - -

yoy 30.1% 613.1% -32.8% - - -

毛利润 7 44 40 - - -

毛利率 11.94% 10.27% 14.12% - - -

合计

营业收入 7796 12832 13203 14507 17665 19766

yoy 33.4% 64.6% 2.9% 9.9% 21.8% 11.9%

毛利润 1113 1592 1523 1654 2012 2276

毛利率 14.27% 12.40% 11.54% 11.40% 11.39% 11.52%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理和预测 注：公司从 2023 年半年报开始已无其他业务分类

未来 3 年业绩预测

表8：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 13203 14507 17665 19766

营业成本 11680 12853 15653 17489

销售费用 291 305 371 395

管理费用 207 218 238 247

研发费用 460 479 548 593

财务费用 35 9 80 92

营业利润 452 576 727 908

利润总额 452 576 728 909

归属于母公司净利润 371 461 582 727

EPS 0.50 0.63 0.79 0.99

ROE 10% 12% 15% 17%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 145.1/176.7/197.7 亿元，同比增速分

别为 9.9%/21.8%/11.9%；归属母公司净利润 4.61/5.82/7.27 亿元，同比增速分别为 24.4%/26.2%/24.9%，

2023-2025 年每股收益分别为 0.63/0.79/0.99 元。
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 估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值：9.56-10.16 元

公司是国内电磁线巨头，主营业务包括电磁线、电线电缆两大板块，成立以来聚焦主业持续推动收并购，

是我国中西南部头部线缆企业，已在五省份形成七大产业基地。公司经营风格稳健，通过现金分红持续回

报股东，2018 年以来分红率保持 60%以上。公司联袂华为推动数据赋能，助力公司管理效率进一步提升。

2023 年以来在全球电网投资景气背景下，变压器电磁线需求较为旺盛，公司与国内外头部变压器企业建立

长期合作关系，有望充分受益。公司是较早进入新能源车电机专用扁电磁线领域的企业，已于头部主机厂

和电机企业建立供货关系。公司拥有湘潭、无锡两大电磁线生产基地，23 年底产能约 9.5 万吨，未来在需

求带动下计划进一步扩产。

2023 年公司扁电磁线出口发货约 6000 吨，产品远销欧洲、南美、东南亚、日本等地，海外客户包括 ABB

（日立能源）、西门子能源、GE 和东芝等。在海外变压器电磁线高景气背景下，公司正在积极论证海外布

局的可行性。

表9：公司盈利预测假设条件（%）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入增长率 33.4% 64.6% 2.9% 9.9% 21.8% 11.9%

营业成本/营业收入 85.7% 87.6% 88.5% 88.6% 88.6% 88.5%

销售费用/营业收入 4.3% 3.1% 2.2% 2.1% 2.1% 2.0%

管理费用/销售收入 2.2% 1.5% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3%

研发费用/销售收入 3.3% 3.4% 3.5% 3.3% 3.1% 3.0%

营业税及附加/营业收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

所得税税率 5.9% 12.4% 7.4% 10.0% 10.0% 10.0%

股利分配比率 73.4% 66.5% 69.3% 70.0% 70.0% 70.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表10：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.14 T 15.00%

无风险利率 2.70% Ka 10.68%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 1.49

公司股价（元） 8.38 Ke 13.11%

发行在外股数（百万） 734 E/(D+E) 75.00%

股票市值(E，百万元) 6150 D/(D+E) 25.00%

债务总额(D，百万元) 2084 WACC 10.90%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 1.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上假设采用 FCFE 估值方法，得到公司的绝对估值区间为 9.56-10.16 元。

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于权益资本成本 Ke 和永续增长率较为敏感，下表是公司绝对估值相对此两因素变化的敏

感性分析，得出公司绝对估值的股价区间在 9.56-10.16 元。
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表11：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

Ke 变化

12.7% 12.9% 13.1% 13.3% 13.5%

永续

增长

率变

化

1.6% 10.58 10.35 10.12 9.90 9.68

1.4% 10.48 10.25 10.02 9.81 9.60

1.2% 10.38 10.16 9.94 9.72 9.52

1.0% 10.29 10.06 9.85 9.64 9.44

0.8% 10.20 9.98 9.77 9.56 9.36

0.6% 10.11 9.89 9.69 9.48 9.29

0.4% 10.02 9.81 9.61 9.41 9.22

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：9.48-10.27 元

可比公司的选择：公司是电线电缆行业头部企业，主营业务所属行业、市场地位与精达股份、汉缆股份、

万马股份较为接近，因此选择上述公司作为可比公司。

通过对比可以看出可比公司 2024 年平均估值为 12.3 倍，高于公司估值水平。我们认为，公司是国内电磁

线头部企业，在特高压/超高压变压器领域具有领先的市场份额，较早进入新能源车电机扁电磁线市场。

全球电网投资景气背景下公司排产处于饱和状态，积极推动扩产；未来新能源车电机扁电磁线渗透率有望

稳步提升，公司厚积薄发增长空间较大。公司积极开拓海外市场，并正在积极论证海外布局的可行性。此

外，公司常年保持较高的分红比例，长期持续给予股东回报。基于上述原因，我们认为 2024 年公司合理

估值区间为 12-13 倍 PE，得出公司合理相对估值股价区间为 9.48-10.27 元。

表12：同类公司估值比较（2024 年 2 月 21日收盘价）

公司代码 公司名称 投资评级 收盘价（元） 总市值（亿元）
EPS PE

2023E 2024E 2023E 2024E

600577.SH 精达股份 - 3.7 77 0.21 0.26 17.6 14.2

002498.SZ 汉缆股份 - 3.68 122 0.27 0.31 13.6 11.9

002276.SZ 万马股份 - 8.41 87 0.59 0.78 14.3 10.8

均值 0.36 0.45 15.2 12.3

002533.SZ 金杯电工 买入 8.38 62 0.63 0.79 13.3 10.6

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：可比公司均采用 wind 一致预测数据

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理价值在 9.48-10.16 元之间，对应 24 年动态 PE 区间为

12-13 倍，相对于公司目前股价有 13%-21%溢价空间。我们认为，公司是国内电磁线头部企业，主要配套

特高压/超高压变压器，在全球电网建设景气背景下有望充分收益；公司积极开拓海外市场，并正在积极

论证海外布局的可行性。公司较早进入新能源车电机扁电磁线市场，未来发展空间较大。此外，公司保持

较高分红比例，重视股东回报。我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为 145.1/176.7/197.7 亿元，

同比增长 9.9%/21.8%/11.9%；实现归母净利润 4.61/5.82/7.27 亿元，同比增长 24.4%/26.2%/24.9%；首

次覆盖给予“买入”评级。
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 风险提示

估值的风险

我们采用了绝对估值和相对估值方法，多角度综合分析得出公司的合理估值在 9.48-10.16 元之间，但是

该估值是建立在较多假设前提的基础上计算得来，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、股权资金成

本 Ke 的计算、永续增长率的假定和可比公司的估值参数的选择，其中都加入了很多个人的判断，进而导

致估值出现偏差的风险，具体如下：

1、可能对公司未来长期保持较好的收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏高，

从而导致估值偏乐观的风险；

2、股权资金成本 Ke 对公司的估值影响较大，我们在计算 Ke 时采用的无风险利率 2.70%、股票风险溢价

7.00%的取值都有可能偏低，导致 Ke 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定 10 年后公司 TV 增长率为 1.0%，公司产品的下游行业主要为电网建设，目前成长性良好，下

游需求景气度较高，但是远期面临行业增长减慢甚至下滑的可能性，那么公司持续成长实际偏低或者负增

长，从而导致公司估值高估的风险；

相对估值方面：我们主要关注公司 24 年估值，选取可比公司 24 年平均 PE 作为参考，最终判断公司 24 年

合理的 PE 在 12-13 倍之间。上述估值方法存在以下风险：选取的可比公司，各公司对应下游应用存在差

异，市场竞争要素和格局存在区别，行业整体估值水平偏高。

盈利预测的风险

电网投资不及预期：电网投资节奏对于公司业绩存在显著影响，若电网投资节奏或金额低于预期，则公司

业绩增速可能受到影响。

上游原材料大幅涨价：公司直接或间接原材料包括铜等，若上游原材料价格大幅上涨则存在毛利率高估的

风险。

海外市场开拓进度不及预期：目前公司出海势头良好，后续若海外市场开拓进度不及预期，则收入和毛利

率存在高估的风险。

产能建设进度不及预期：公司正在推动电磁线扩产，若建设进度不及预期则收入存在高估的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1337 1287 1300 1300 1300 营业收入 12832 13203 14507 17665 19766

应收款项 2378 2136 1788 2178 2437 营业成本 11241 11680 12853 15653 17489

存货净额 859 955 1585 1930 2156 营业税金及附加 41 40 44 53 59

其他流动资产 303 569 900 1096 1224 销售费用 396 291 305 371 395

流动资产合计 5164 5177 5831 6817 7468 管理费用 196 207 218 238 247

固定资产 1430 1561 1469 1374 1276 研发费用 435 460 479 548 593

无形资产及其他 220 255 238 221 204 财务费用 66 35 4 45 43

其他长期资产 507 593 870 707 593 投资收益 1 (2) 0 0 0

长期股权投资 60 57 57 57 57

资产减值及公允价值变

动 (81) (70) (50) (50) (50)

资产总计 7382 7643 8465 9176 9599 其他收入 109 104 70 70 70

短期借款及交易性金融

负债 675 319 1805 1743 1466 营业利润 407 452 576 727 908

应付款项 1325 1881 634 772 862 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 559 528 669 813 907 利润总额 408 452 576 728 909

流动负债合计 3173 3271 3833 4212 4224 所得税费用 51 33 58 73 91

长期借款及应付债券 349 279 279 279 279 少数股东损益 26 48 58 73 91

其他长期负债 115 119 118 118 118 归属于母公司净利润 331 371 461 582 727

长期负债合计 464 398 397 397 397 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3637 3669 4230 4609 4621 净利润 331 371 461 582 727

少数股东权益 271 354 412 485 575 资产减值准备 (72) (6) (10) (10) (10)

股东权益 3473 3619 3824 4083 4402 折旧摊销 119 152 159 162 165

负债和股东权益总计 7382 7643 8465 9176 9599 公允价值变动损失 (2) 1 0 0 0

财务费用 66 35 4 45 43

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 541 385 (1566) (546) (362)

每股收益 0.45 0.50 0.63 0.79 0.99 其它 (435) (211) 71 128 144

每股红利 0.30 0.35 0.44 0.56 0.69 经营活动现金流 482 691 (885) 316 664

每股净资产 5.10 5.41 5.77 6.22 6.78 资本开支 (128) (228) (50) (50) (50)

ROIC 9% 10% 10% 11% 13% 其它投资现金流 226 (57) (278) 164 114

ROE 10% 10% 12% 15% 17% 投资活动现金流 98 (285) (328) 114 64

毛利率 12% 12% 11% 11% 12% 权益性融资 5 (5) 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 5% 5% 负债净变化 88 (306) 1486 (62) (277)

EBITDA Margin 5% 5% 5% 5% 6% 支付股利、利息 (184) (220) (257) (323) (408)

收入增长 65% 3% 10% 22% 12% 其它融资现金流 227 (236) 1486 (62) (277)

净利润增长率 33% 12% 24% 26% 25% 融资活动现金流 (156) (566) 1226 (429) (728)

资产负债率 49% 48% 50% 50% 48% 现金净变动 424 (160) 13 0 0

股息率 3.6% 4.2% 5.2% 6.6% 8.3% 货币资金的期初余额 858 1337 1287 1300 1300

P/E 18.6 16.6 13.3 10.6 8.5 货币资金的期末余额 1337 1287 1300 1300 1300

P/B 1.6 1.5 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 992 796 (908) 288 636

EV/EBITDA 15.2 14.5 13.5 11.2 9.4 权益自由现金流 1022 457 575 186 320

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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