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股价走势 

主网变压器电磁线赛道“隐形冠军” 
  
公司业务主要为电线电缆、电磁线，2022Q4 起公司变压器用扁电磁线订单
开始显著增长，并持续维持高景气。公司核心看点： 
1）短期-受益于国内主网建设+竞争格局优，单位盈利稳定。 
2）中期-有望受益于欧洲电网建设周期，或受益于直接下游西门子、ABB、
GE 等。后续关注海外建厂和进一步斩获订单的能力。 
3）高分红：2023 年分红比例超过 50%，持续回报股东。 
 
受益于主网建设，竞争格局优 

电磁线为变压器核心部件，公司电磁线产品主要集中在高压、特高压市场。 
“十四五”期间，国家电网规划特高压“24 交 14 直”，21、22 年部分项
目延误，23 年起建设加快，带动变压器及电磁线需求。 

超高压/特高压电磁线企业与变压器企业粘性较强，需要通过长期稳定的产
品、服务形成稳定的客户关系。电磁线采取“浮动铜价+固定加工费”定
价模式，公司通过套保/供应商锁定铜价，规避大宗商品价格波动的风险。 
 
公司扁电磁线客户有西电、特变、ABB、西门子等。2023 年底公司电磁线
年产能 9.5 万吨，24 年新增 1.5 万吨变压器电磁线产能。 
 
海外电网资本开支加速，加快出海步伐 
欧美地区新能源占比提升，且电力设备更换需求，电网投资加速。 
✓ 英国国家电网公司：公司预计将在 24 年 3 月-29 年 3 月，合计对英

国、美国投资600亿英镑，用于能源网络投资，对应总投资CAGR+10%。 
✓ 意大利电力公司 Enel：计划 24-26 年仅在意大利就向电网分配约 122

亿欧元，相比 21-23 年投资额增长 47%。 
✓ 西门子能源：电网业务 24Q1 订单 37.4 亿欧元，同增 27.4%，原因为

电网产品&解决方案显著增长，包括意大利大型高压直流（HVDC）
订单。公司将24 财年电网业务收入增速指引从18-22%上修至32-34%。 

 
23 年公司扁电磁线出口发货约 6000 吨（23年扁电磁线销量共7.1 万吨），
主要海外客户包括 ABB（日立能源）、西门子能源、GE 和东芝等。23 年
海外业务毛利率 16.6%，比国内高 5.5pct，盈利能力显著高于国内。此外，
公司积极考察海外市场，加快海外产能布局落地。 
 
盈利预测与估值  

预计 2024-2026 年营收 170.3、190.9、214.6 亿元，同增 11%、12%、12%；
归母净利 5.9、6.6、7.5 亿元，同增 12%、12%、14%，与同类电磁线/电网
企业相比，精达股份、中国西电、四方股份 2024 年 PE 分别为 16、33、22x，
考虑未来三年利润增速，高压电磁线领域高市占率及 2018 年以来每年超过
50%分红率，给予 2024 年 PE 16x，对应股价 12.9 元，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

风险提示：特高压建设进度不及预期、地产行业增速放缓、海外业务开拓
不及预期、铜价大幅上涨抑制需求、股价波动大、测算具有主观性。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 13,202.74 15,293.08 17,029.17 19,090.38 21,461.06 

增长率(%) 2.89 15.83 11.35 12.10 12.42 

EBITDA(百万元) 1,140.35 1,314.42 1,002.44 1,087.32 1,210.54 

归属母公司净利润(百万元) 370.61 522.80 586.80 658.76 750.60 

增长率(%) 11.85 41.07 12.24 12.26 13.94 

EPS(元/股) 0.50 0.71 0.80 0.90 1.02 

市盈率(P/E) 19.70 13.97 12.44 11.09 9.73 

市净率(P/B) 2.02 1.89 1.76 1.64 1.53 

市销率(P/S) 0.55 0.48 0.43 0.38 0.34 

EV/EBITDA 3.08 3.48 6.52 4.79 5.14   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 引言 

金杯电工业务主要为电线电缆、电磁线，从 2022 年第四季度起，公司变压器用扁电磁线

订单开始显著增长，并持续维持高景气。公司核心看点： 

1）短期-受益于国内主网建设+竞争格局优，单位盈利稳定。 

2）中期-有望受益于欧洲主要建设周期（英国、意大利等电网资本开支向上），或受益于

直接下游西门子、日立 ABB、GE 等。后续关注海外建厂和进一步斩获订单的能力。 

3）高分红：2023 年公司现金股利接近 3 亿元，分红比例超过 50%，持续回报股东。 

 

2. 二十余年稳步发展，细分行业头部企业 

2.1. 电线电缆、电磁线为两大主要业务，盈利能力稳定 

公司主营业务为电线电缆、电磁线，通过收购、开拓市场等方式实现增长。2023 年电线

电缆业务营收 101 亿元，同比增长 14%，营收占比 66%；电磁线 2023 年营收 50.2 亿元，
同比增长 30%，营收占比 33%。电线电缆在 2020、2021 年收入高增，营收分别为 59.6、88.4

亿元，同比增长 49%、48%，原因为公司通过收购方式加强市场开拓力度，优化客户及产品

结构。2020 年新增控股子公司武汉二线为收入高增主要因素。电磁线业务在 2021 年营收

32.5 亿元，同比增长 171%，主要系二级子公司统力电工并表所致。 

 

图 1：金杯电工 2019-2023 年分业务营收（亿元）  图 2：金杯电工 2019-2023 年营收结构（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

电线电缆下游应用领域广泛，公司产品线丰富。电线电缆下游主要包括电力行业、轨道交

通、建筑行业、通信行业、工程机械等。金杯线缆产品广泛应用于智能电网、工业装备配
套、轨道交通（高铁、地铁、磁悬浮）、民生及新能源汽车（车内高压线缆、充电桩）、风

光储、安防、核电等有特殊要求的领域，以及各类建筑、家庭装修、公建装修等。从产品

品类看，金杯产品线丰富，具有低压、中压、高压线缆，以及控制线缆、通讯电缆、仪表
电缆等。 
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图 3：电线电缆行业产业链结构图  图 4：金杯电工电线电缆产品 

 

 

 

资料来源：华经情报网、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

金杯扁电磁线应用于变压器、新能源车等领域，为细分行业头部企业。公司扁电磁线应用

于特高压、高压输变电装备、新能源车、特种电机、工业电机、轨道交通等领域，是国内
为数不多能同时覆盖变压器、电机两大应用领域的电磁线制造商，年产销规模和综合实力

位于细分行业头部。公司深耕扁电磁线行业 20 余年，积累了生产制造和工艺技术经验。

公司拥有漆包、换位、绕包、线圈加工等生产作业单元，扁电磁线产品品类丰富，主要有
漆包线、 

膜包线、纸包线、烧结线、复合绝缘、换位导线等。 

 

图 5：金杯主要扁电磁线产品 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

盈利能力较为稳定，电磁线吨净利 3000 元左右。电线电缆 2020-2023 年净利率分别为
4.9%、3.6%、2.8%、3.4%。2020 年净利率较高，我们认为原因为铜价较低导致售价较

低；2022 年净利率仅 2.8%，原因为受宏观经济增速放缓及地产行业重大调整，线缆行业

存量博弈激烈，公司线缆业务受到影响，且计提坏账准备增加，导致利润水平略有下降。
电磁线 2020-2023 年净利率分别为 8%、4.7%、4.5%、4.4%，由于电磁线采用“浮动铜

价+固定加工费”定价模式，售价受到铜价影响较大。2020-2023 年公司电磁线销量分别

为 2.2、4.9、5.7、7.1 万吨，吨净利分别为 0.43、0.31、0.31、0.32 万元。2021 年以来
吨净利基本维持在 3000 元左右。 
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图 6：电线电缆净利润（亿元）及净利率（%）  图 7：电磁线净利润（亿元）及净利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

表 1：金杯电工电磁线年销量（万吨）及吨净利（万元） 

 单位 2020 2021 2022 2023 

净利润 亿元 1.0 1.5 1.7 2.2 

销量 万吨 2.2 4.9 5.7 7.1 

吨净利 万元 0.43 0.31 0.31 0.32 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

2.2. 内生+并购稳步增长，参与国内重大工程项目 

公司成立 20 余年，内生+并购稳步增长。金杯电工成立于 1999 年，2000 年组建湖南湘

能线缆有限公司。2004 年公司改制为湖南湘能电工股份有限公司，并收购原衡阳电缆厂，
在此基础上设立子公司湖南湘能金杯电缆有限公司；2005 年，公司研制 110kV 交联聚乙

烯绝缘高压电力电缆，在自购土地上建成第一个自有生产基地；2010 年，公司在深交所

中小板成功上市；2011 年，公司特种电缆生产基地在长沙投产；2019 年，公司参与我国
第一条智能化高速铁路等国家级超级工程项目，获批首家省级特种电线电缆工业设计中心；

2020 年，公司收购统力电工 67%股权，扩张电磁线业务。 

 

图 8：金杯电工发展历程 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

公司特高压电磁线、电线电缆产品参与多项重大工程项目。公司近年参与的重大工程项目

包括输配电、新能源、轨交项目等： 

✓ 输配电：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；扎鲁特-青州±800kV 特高压、渝鄂直流背靠背龙
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泉站联网工程等。 

✓ 新能源：巴彦浩特 110MWP 光伏发电项目、葫芦岛渤海石油 8.4MWP 分布式光伏电

站项目；三峡新能源天水张家川风电场二期（50MWP）工程、山东能源 500MWP 海
上风电场项目；秦山核电站、大亚湾核电站等。 

✓ 轨道交通工程：京广高铁、京张高铁、京沪高铁等；广州地铁、广佛地铁、长沙地铁

等；长沙磁悬浮、南京南站及相关工程等。 

 

图 9：金杯电工近年参与的部分重大工程项目 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.3. 股权结构较为集中，高分红比例 

实控人为吴学愚、孙文利夫妇，股权结构稳定。吴学愚、孙文利夫妇为实控人，吴学愚先

生 1991 年开始从事电线电缆的销售业务，2004 年 5 月至 2007 年 1 月任公司总经理，2007

年 10 月至今任公司董事长。吴学愚、孙文利夫妇通过能翔投资、闽能投资分别持有金杯
电工 15.69%、4.08%股份，此外吴学愚先生直接持有金杯电工 8.18%股份，实控人吴学

愚、孙文利夫妇合计持有金杯股份 27.95%。 

 

图 10：公司与实际控制人之间的产权及控制关系（截至 2023 年报） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

持续回报股东，2023 年分红比例超过 50%。公司自 2010 年上市以来，每年都进行现金

分红，截至 2023 年累计现金分红超过 16 亿元，超过募集资金。2023 年公司现金股利达

到接近 3 亿元，分红比例超过 50%。公司实行现金分红政策，与股东共同成长、共享经营
成果。 
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3. 受益于主网建设，竞争格局优 

3.1. 专注于高压变压器电磁线，特高压建设进度加速 

当前公司增长最快的业务为扁电磁线，下游行业为电力系统主网建设、新能源车等。公司

下游主要为变压器、电机两大应用领域。2022 年第四季度起，公司变压器用扁电磁线订
单开始显著增长，并持续维持高景气，订单充裕。电力系统由发电、输变电、配电、用电

四大系统共同构成。新能源并网需要升压变压，在主网的输电侧，也需要升压、降压变压

器。 

 

图 11：我国电力系统发电侧、输电侧和配电侧示意图 

 

资料来源：宏远股份招股书、天风证券研究所 

 

电磁线为变压器核心部件，公司电磁线产品主要集中在高压、特高压市场。高压变压器指

电压等级为 110kV 至 220kV 的变压器；配电变压器为电压等级低于 110kV 的配电网变压
器。高电压等级变压器指的电压等级在 110kV 以上的变压器，包括高压、超高压、特高压

变压器。电磁线产品作为变压器的核心部件，也应用于高压变压器和配电变压器中。金杯

变压器用扁电磁线主要集中在高压与特高压市场，且在特高压变压器用扁电磁线的市场占
有率较高。 

 

图 12：中国输变电、配网电压等级 

 

资料来源：宏远股份招股书、天风证券研究所 

 

特高压投资建设有望加速，带动变压器及电磁线需求。“十三五”期间国家电网累计投运
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“13 交 12 直”特高压工程。而“十四五”期间，国家电网规划建设特高压工程“24 交

14 直”，总投资 3800 亿元。2021 和 2022 年部分项目有所延误，2023 年建设明显加快。 

“十四五”的前半程投资建设较慢，按照特高压平均建设周期 2 年计算，“十四五”规划
线路不能晚于 2024 年开工，因此“十四五”后半程特高压建设有望加快。 

 

图 13：特高压直流、交流开工数量（条） 

 

资料来源：公司公告、国家电网、国家能源局、北极星输配电网、中国电建官网、光电通信网、清洁能源公众号、天风

证券研究所 

 

变压器节能降耗要求大幅提升 ，设备更换加速变压器及电磁线需求。2020 年 12 月，工
信部、国家市场监管总局、国家能源局联合印发《变压器能效提升计划 （2021—2023 年）》。

其中要求：1、到 2023 年，符合能效标准的电力变压器在网运行比例提高 10%，当年新

增高效节能变压器占比达到 75%以上；2、自 2021 年 6 月起，新增变压器须符合国家能
效标准要求，鼓励使用高效节能变压器；3、加快电网企业变压器能效提升。推动电网企

业开展在网运行变压器全面普查， 制定淘汰计划并组织实施，加快电网企业变压器升级

改造。 

 

3.1. 行业属性：电磁线为变压器核心材料，高压领域客户粘性强 

电磁线为变压器核心部件，在高压领域客户粘性强。在超/特高压交直流输电中，变压器是

变压、传送电力的核心装备，而绕制变压器线圈用的电磁线是变压器的核心部件。电磁线

企业与变压器企业粘性较强，电磁线企业需要通过长期稳定的产品、服务形成稳定的客户
关系。 

 

高电压等级电网运输线路变压器几乎都使用扁线，性能要求高。扁线能够提供更优良的散
热效果、转换效率以及功率密度，且相对比圆线大幅减小变压器体积，缩减变电站的建设

成本和占地面积。电网一般采用油浸式变压器，变压器油存在较强的溶解性以及含有一定

量的腐蚀性硫，电磁线必须具备较好的耐变压器油的特性。此外，电网线路中常发生短路
现象，自然雷击也可能导致线路故障，变压器中将产生较高的反冲电压形成强大的电磁力，

温度在短时间内快速提升，电磁线也需要具备较高的耐热等级以及较高的屈服强度。 

 

成本加成定价模式，通过套保规避大宗价格波动带来的风险。从成本结构看，以宏远股份

为例，2022 年高电压变压器的电磁线直接材料、直接人工、制造费用在成本占比分别为

95.5%、1.1%、3.3%；2022 年 H1 铜材、绝缘漆、绝缘纸在原材料成本占比分别为 97%、
2%、1%。扁电磁线产品采取“浮动铜价+固定加工费”定价模式，“浮动铜价”以客户与公

司订单签署日的铜价进行确认，公司当即通过期货套保或供应商锁价，规避由于大宗商品

价格波动所带来的风险。 
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图 14：宏远股份 2022 年高电压电磁线成本结构（%）  图 15：宏远股份 2022H1高电压电磁线原材料构成（%） 

 

 

 
资料来源：宏远股份招股书、天风证券研究所  资料来源：宏远股份招股书、天风证券研究所 

 

3.2. 绑定优质客户，扩产节奏提速 

公司绑定下游优质客户，尤其在电力变压器领域优势突出。公司扁电磁线主要分为三大领

域，特高压领域占比最大，供应给变压器厂，主要客户有西电、特变、ABB、西门子等；

其次是新能源汽车，终端车企有上汽、广汽、长城、蔚小理等，电机客户有汇川、联电、
精进电动等驱动电机企业；风电、光伏等清洁能源领域，主要客户有远景、三一、阳光电

源等。 

 

表 2：金杯电工下游客户/终端企业 

领域  客户/终端企业 

电力 客户 中国电气装备、特变电工、西门子等 

光伏风电 客户 
京泉华、可立克、伊戈尔、雅玛西、阳光电源、固德威、solaredge 

等 

新能源车 

客户 
汇川技术、博格华纳、上海联电、舜驱动力、蜂巢电驱动、精进
电动等 

终端车企 
理想、广汽、上汽、一汽、大众、长城、奇瑞、吉利、长安、东
风、合众、本田、现代、日产、 捷豹、克莱斯勒、戴姆勒等 

工业/特种电机 客户 中车、中船重工、哈电、卧龙、 湘电、佳木斯等 

超导磁体绝缘 客户 
中科院相关科研院所、西部超导以及医疗诊断与治疗装备的西门

子、GE、菲利普等 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

  

2023 年底产能 9.5 万吨，变压器电磁线产能紧张推进扩产。公司电磁线产业中心有湘潭、

无锡两个生产基地，2023 年底拥有年产能合计 9.5 万吨。因变压器用扁电磁线产能紧张，

同时考虑到未来发展规划，公司推进产能扩产。2024 年无锡事业部启动变压器用换位导
线产品产能扩建项目，已开始陆续投产并释放产能，达产后将新增 1 万吨/年的换位导线生

产能力；同时两个基地持续进行技改，全年将陆续释放新增产能约 5000 吨/年。 

 

表 3：金杯电工电磁线产能（万吨） 

 单位 2023 2024E 2025E 

电磁线 万吨 9.5 11 预计 14 

其中新能源车 万吨 2 2 5 

其中变压器 万吨  新增 1.5  

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

扁电磁线新增产能方向主要在新能源车电机、变压器。湘潭和无锡生产基地均能生产全系

列扁电磁线产品，但各有侧重，形成互补。其中湘潭基地侧重于工业电机、新能源车及核
电等领域，无锡基地侧重于特高压高压输变电、轨道交通、风光储及超导医疗领域。新能

源汽车电机专用扁电磁线现已具备 2 万吨产能，第三期 3 万吨综合扩能项目正在稳步推进，

95.5%

1.1% 3.3%

直接材料

直接人工

制造费用

其它

97%

2% 1%

铜材

绝缘漆

绝缘纸
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规划到 2025 年下半年形成年产 5 万吨的产能。目前变压器用扁电磁线产能非常紧张，公

司在 24 年正通过租赁厂房、技改等新增产能 1.5 万吨左右，同时也在积极通过委外加工、

外延并购来解决产能供给。 

 

图 16：金杯电工生产基地 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

4. 海外电网资本开支加速，加快出海步伐 

4.1. 欧洲电网资本开支加速，电网企业上调收入指引 

欧美地区新能源占比提升，且电力设备更换需求，电网投资加速。欧美发达地区由于进入
电气化较早，上一轮电力投资集中于 20 世纪 70-90 年代，导致现有电网设备普遍老化严

重，存在较大的更新升级需求，同时叠加新能源发电占比提升，共同推动海外电力设备需

求集中提升，尤其是电力变压器产品。 

 

英国国家电网公司对英国、美国电网投资加速。根据公司发布公告，公司预计将在 24 年 3

月-29 年 3 月，合计对英美投资 600 亿英镑，用于能源网络投资，对应总投资 CAGR+10%。 

✓ 英国：主网投资约 230 亿英镑，促进海上发电和其他新的陆上系统连接；配网投资

约 80 亿英镑，⽤于更换、加固和新建配网系统，促进电动汽⻋、热泵和直接连接发

电的基础设施建设。 

✓ 美国：投资约 280 亿英镑，60%+用于投资电网升级扩容（涉及增量电缆、输电线路

升压带来的新建变电站等）。 

 

图 17：英国国家电网公司 600亿英镑投资 

 

资料来源：National Grid、天风证券研究所 
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意大利电力公司 Enel 也加大对电网投入。2023 年 11 月，Enel 公布 2024-2026 年新的

战略计划，三年内计划总投资额 358 亿欧元，其中 49%在意大利，25%在西班牙，19%

在拉丁美洲，其余在北美。超过一半的投资（186 亿元）专门用于电网，Enel 计划仅在意
大利就向电网分配约 122 亿欧元（相比 2021-2023 年投资额增长 47%）。 

 

西门子能源电网业务订单高增，上调 2024 年电网业务收入指引。西门子能源 2024Q1

（Q2FY2024）电网业务实现营收 22.0 亿欧元，同比增长 25.9%；订单 37.4 亿欧元，同

比增长 27.4%。订单大幅增长原因为公司电网产品增加，以及电网解决方案订单量显著增

长，包括意大利的大型高压直流（HVDC）订单。该部门的订单与营收比率（Book-to-Bill 

Ratio）达到 1.7，订单积压创下 300 亿欧元的新纪录。基于 2024Q1 经营情况，公司将

2024 财年电网业务收入增速指引从 18%-22%上修至 32%-34%。 

 

4.2. 海外布局加速，盈利能力高于国内 

出口业务主要为变压器用扁电磁线，出口业务毛利率显著高于国内业务。2023 年公司实
现海外销售收入 4.13 亿元，占收入比例 3%，海外销售主要是直接对外出口销售扁电磁线。

2023 年国内业务毛利率 11.14%，海外业务毛利率 16.6%，海外业务毛利率比国内高 5.5pct，

具有更高盈利水平。 

 

表 4：金杯电工国内外收入（亿元）、毛利率（%） 

  单位  2022 2023 

国内 

收入 亿元 132.0 148.8 

YOY   13% 

收入占比 % 98% 97% 

毛利率 % 11.54% 11.14% 

国外 

收入 亿元  4.1 

YOY   26% 

收入占比 %  3% 

毛利率 %  16.6% 

营收合计 亿元 132.0 152.9 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

金杯是国内变压器用扁电磁线出口量最大的企业之一，客户为多家海外知名企业。海外出
口主要是直接对外出口变压器用扁电磁线，产品远销欧洲、南美、东南亚、日本等十多个

国家和地区。公司是国内变压器用扁电磁线最大的出口供应商之一，2023 年扁电磁线出

口发货规模为 6000 吨左右，产品远销欧洲、南美、东南亚、日本等十多个国家，主要海
外客户包括 ABB（日立能源）、西门子能源、GE 和东芝等国际知名企业。 

 

考察海外市场，有望布局海外产能。2023、2024 年公司参加了一系列国际展览并考察了
多个海外市场，了解海外电力变压器扁电磁线需求。公司将以现有出口业务为基础，抓住

海外电力市场容量大、需求旺盛的契机，加快海外产能布局落地。 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 电线电缆：国内万亿市场规模，集中度有待提升 

国内电线电缆万亿行业规模，但集中度有待提升。2023年中国电线电缆产量6203 万千米，
同比增长 5%，华经产业研究院预计 2023 年行业规模接近 1.2 万亿。2023 年金杯电工电

线电缆销量 279 万千米，同比增长 13%；2023 年电线电缆营收 101 亿元，同比增长 13%。 
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图 18：2019-2023年中国电线电缆产量（万千米）及增速（%）  图 19：金杯电工电线电缆销量(万千米）及增速（%） 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院、深圳电子商会、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

发达国家电线电缆行业高集中高度，国内格局松散有提升空间。从全球来看，欧洲、美国、

日本等发达国家电线电缆行业经过长期发展历程，产业集中度非常高。如法国 CR5 占比
约 90%、美国 CR10 占比约 70%、日本 CR7 占比约 65%。结合欧美日发达国家电线电

缆发展史及我国电线电缆行业并购重组趋势，市场份额正逐步向具有品牌、质量、技术优

势的规模化生产企业倾斜。 

 

金杯是中国西部地区电线电缆龙头，具有区域品牌优势。公司是中西南部地区电线电缆龙

头企业，旗下“金杯”、“飞鹤”、“塔牌”、“赣昌”电线电缆品牌均为所在省份第一品牌，
拥有很长的品牌历史。  

 

图 20：金杯旗下扁电磁线及线缆品牌 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司电线电缆下游包括建筑、智能装备、重大工程、新能源等。按下游应用领域来看，公

司线缆产品应用于绿色建筑领域的客户主要是数量众多的广大经销商；应用于智能装备领
域的客户有中国移动、三一、中联、徐工、卫华、中车株洲、中铁装备、铁建重工等；应

用于重大工程领域的客户有中石油、中石化、中铁、中建、中交等；应用于清洁能源领域

的客户有明阳、三一重能、中车风能以及终端汽车客户吉利、五菱等；应用于智能电网领
域的客户有国家电网、南方电网及地方电力公司等。 

 

直销产品定价方式成本加成，经销产品可及时调价。线缆产品采用成本费用加上合理利润
的“成本加成”模式定价，公司对按订单生产的线缆产品及部分现货库存线缆产品进行期

货套期保值。此外，未进行套期保值的经销备库的线缆产品周转快，公司拥有产品定价权

并可及时调价传导。 

 

5.2. 预计 2024-2026 年营收 170.3、190.9、214.6亿元，同增 11%、12%、
12%；归母净利 5.9、6.6、7.5 亿元，同增 12%、12%、14% 
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预计 2024-2026 年公司营收分别为 170.3、190.9、214.6 亿元，同比增长 11%、12%、12%。

分业务看，电磁线是最主要增长点，电线电缆行业空间大但格局松散，公司在西南地区具

有品牌优势份额有望提升。预计 2024-2026 年营收分别为 170.3、190.9、214.6 亿元，同
比增长 11%、12%、12%；归母净利润 5.9、6.6、7.5 亿元，同比增长 12%、12%、14%。 

 

✓ 电线电缆：预计 2024-2026 年营业收入 107.1、115.6、124.9 亿元，同比增长 6%、8%、

8%。电线电缆行业需求比较稳定，公司以五大线缆生产基地为依托，不断深耕湖南、
湖北、四川、江西本土核心区域市场，同时不断开拓周边市场，预计收入端稳步提升。

净利率方面，我们预计 2024-2026 年电线电缆净利率分别为 3.5%、3.5%、3.5%，贡献

净利润 3.7、4、4.4 亿元。 

 

✓ 电磁线：预计 2024-2026 年营业收入 60.2、72.3、86.7 亿元，同比增长 20%、20%、
20%；电磁线销量分别为 8.5、10.2、12.2 万吨，同比增长 20%、20%、20%。2023 年公

司电磁线销量 7.1 万吨，其中变压器用扁电磁线销售量同比增长约 25%，特高压变压

器用扁电磁线订单饱和，较 2022 年同比增长超 2 倍，成功中标“2 交 4 直”中川渝
陇东等特高压线路多个整站项目和国内首个“交改直”输电工程——扬镇直流项目。

预计 2024-2026 年电磁线吨净利 0.28、0.28、0.28 万元，贡献净利润 2.4、2.8、3.4

亿元。 

表 5：金杯电工盈利预测 

  单位 2022 2023 2024E 2025E  2026E 

电线电缆 

营业收入 亿元 89.3 101.0 107.1 115.6 124.9 

YOY   13% 6% 8% 8% 

净利率 % 2.7% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

净利润 亿元 2.4 3.5 3.7 4.0 4.4 

YOY   42% 8% 8% 8% 

电磁线 

营业收入 亿元 39.5 50.2 60.2 72.3 86.7 

YOY   27% 20% 20% 20% 

销量 万吨 5.7 7.1 8.5 10.2 12.2 

单价 万/吨 6.9 7.1 7.1 7.1 7.1 

吨净利 万元 0.31 0.32 0.28 0.28 0.28 

净利率 % 4.4% 4.4% 3.9% 3.9% 3.9% 

净利润 亿元 1.7 2.2 2.4 2.8 3.4 

YOY   28% 6% 20% 20% 

其它 
营业收入 亿元 3.2  1.7  3 3 3 

净利润 亿元 -0.49  -0.47  -0.25 -0.3 -0.3 

营业收入 亿元 132.0 152.9 170.3  190.9  214.6  

YOY   16% 11% 12% 12% 

归母净利润 亿元 3.7 5.2 5.9  6.6  7.5  

YOY   41% 12% 12% 14% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

5.3. 给予 2024 年 PE 17X，给予“买入”评级 

金杯主要看点在变压器电磁线，短期看国内主网建设，中期有望受益于欧洲电网建设周期。

公司在特高压变压器用扁电磁线的市场占有率较高，有望受益于国内主网建设。海外方面，

公司客户包括 ABB、西门子、GE、东芝等，且海外业务有望带来更高利润率。若公司在海

外进一步开拓，收入、利润有望加速增长。 

与同类电磁线企业/电网企业相比，精达股份、中国西电、四方股份 2024 年 PE 分别为 16、
33、22x，考虑 2024-2026 年公司归母净利 5.9、6.6、7.5 亿元，同比增长 12%、12%、14%，

高压电磁线领域高市占率及 2018 年以来每年超过 50%分红率，以及同类型公司估值水平，
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给予 2024 年 PE 16x，对应股价 12.9 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 6：同类企业估值对比（PE） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

精达股份 23 20 16 13 11 

中国西电 39 29 33 24 19 

四方股份 22 19 22 18 16 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：估值来自 Wind 一致预期，数据截止日期：2024.06.28 

 

6. 风险提示 

特高压建设进度不及预期：国内特高压建设预计在“十四五”后半程加速，若建设进度不

及预期，或影响公司电磁线需求。 

 

地产行业增速放缓：电线电缆业务下游包括地产，若地产行业增速放缓对公司业绩或造成

一定影响。 

 

海外业务开拓不及预期：公司海外业务增速较快，若海外市场开拓不顺利，或影响公司收

入及利润率。 

 

铜价大幅上涨抑制需求：电线电缆、电磁线主要原材料为铜，若铜价大幅上涨可能影响终

端需求。 

 

股价波动大：公司受电网板块股价影响较大。 

 

测算具有主观性：公司电线电缆需求与宏观经济相关，电磁线需求与电网、新能源车等领

域相关，行业变化较大，相关测算具有主观性。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,286.75 1,982.09 1,362.33 2,411.19 1,716.88  营业收入 13,202.74 15,293.08 17,029.17 19,090.38 21,461.06 

应收票据及应收账款 2,136.45 2,431.80 3,023.23 2,885.69 3,873.02  营业成本 11,679.50 13,566.28 14,985.67 16,799.53 18,885.73 

预付账款 53.42 116.47 97.08 127.80 133.17  营业税金及附加 39.91 44.93 51.09 57.27 64.38 

存货 955.02 1,163.44 1,170.64 1,449.33 1,494.10  销售费用 290.53 320.91 343.99 383.72 431.37 

其他 569.85 502.30 789.75 763.31 864.84 
 管理费用 206.67 242.85 272.47 324.54 364.84 

流动资产合计 5,001.48 6,196.09 6,443.04 7,637.33 8,082.02  研发费用 460.06 497.64 561.96 649.07 729.68 

长期股权投资 57.16 47.76 47.76 47.76 47.76  财务费用 35.01 28.45 34.00 19.29 16.08 

固定资产 1,408.24 1,491.62 1,457.99 1,418.36 1,391.73  资产/信用减值损失 (70.27) (47.44) (33.00) (33.00) (33.00) 

在建工程 152.64 77.24 77.24 77.24 77.24 
 公允价值变动收益 (1.14) (3.39) (10.89) 0.73 3.14 

无形资产 255.22 292.94 280.23 267.52 254.82  投资净收益 (2.40) 36.83 30.00 35.00 40.00 

其他 592.70 628.00 610.30 607.42 599.75  其他 113.01 (81.86) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 2,465.97 2,537.55 2,473.52 2,418.30 2,371.29  营业利润 451.86 687.89 766.11 859.69 979.12 

资产总计 7,642.63 8,932.05 8,916.57 10,055.63 10,453.31  营业外收入 4.45 2.70 3.00 4.00 5.00 

短期借款 312.92 163.69 557.19 350.00 590.88  营业外支出 4.71 10.79 6.00 7.00 8.00 

应付票据及应付账款 1,881.00 2,344.67 2,045.95 3,031.46 2,589.15  利润总额 451.59 679.80 763.11 856.69 976.12 

其他 542.95 657.88 1,399.15 1,539.13 1,727.70  所得税 33.33 88.30 99.20 111.37 126.90 

流动负债合计 2,736.87 3,166.24 4,002.29 4,920.60 4,907.73  净利润 418.26 591.50 663.91 745.32 849.23 

长期借款 279.00 680.20 201.59 90.00 120.00  少数股东损益 47.65 68.69 77.10 86.56 98.63 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 370.61 522.80 586.80 658.76 750.60 

其他 118.83 117.56 118.19 117.88 118.03 
 每股收益（元） 0.50 0.71 0.80 0.90 1.02 

非流动负债合计 397.83 797.76 319.79 207.88 238.03        

负债合计 3,669.25 4,647.07 4,322.08 5,128.47 5,145.77        

少数股东权益 354.16 412.49 447.19 486.14 530.52  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 733.94 733.94 733.94 733.94 733.94  成长能力      

资本公积 1,394.06 1,394.78 1,394.78 1,394.78 1,394.78  营业收入 2.89% 15.83% 11.35% 12.10% 12.42% 

留存收益 1,465.75 1,731.61 1,995.67 2,292.11 2,629.88  营业利润 11.02% 52.23% 11.37% 12.22% 13.89% 

其他 25.47 12.16 22.91 20.18 18.41  归属于母公司净利润 11.85% 41.07% 12.24% 12.26% 13.94% 

股东权益合计 3,973.38 4,284.98 4,594.49 4,927.15 5,307.54  获利能力      

负债和股东权益总计 7,642.63 8,932.05 8,916.57 10,055.63 10,453.31  毛利率 11.54% 11.29% 12.00% 12.00% 12.00% 

       净利率 2.81% 3.42% 3.45% 3.45% 3.50% 

       ROE 10.24% 13.50% 14.15% 14.83% 15.71% 

       ROIC 15.46% 23.16% 27.68% 22.61% 36.82% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 418.26 591.50 586.80 658.76 750.60 
 资产负债率 48.01% 52.03% 48.47% 51.00% 49.23% 

折旧摊销 159.07 163.41 166.34 172.34 179.34 
 净负债率 -17.34% -26.19% -12.90% -39.73% -18.72% 

财务费用 48.99 60.64 34.00 19.29 16.08  流动比率 1.58 1.66 1.61 1.55 1.65 

投资损失 2.40 (45.59) (30.00) (35.00) (40.00)  速动比率 1.29 1.36 1.32 1.26 1.34 

营运资金变动 (327.72) (311.13) (896.27) 980.82 (1,380.49)  营运能力      

其它 390.00 (48.66) 66.22 87.29 101.77 
 应收账款周转率 5.85 6.70 6.24 6.46 6.35 

经营活动现金流 690.99 410.17 (72.92) 1,883.50 (372.71)  存货周转率 14.55 14.44 14.59 14.57 14.58 

资本支出 310.55 192.95 119.36 120.32 139.84  总资产周转率 1.76 1.85 1.91 2.01 2.09 

长期投资 (3.33) (9.41) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (591.92) (171.86) (187.59) (206.79) (246.12)  每股收益 0.50 0.71 0.80 0.90 1.02 

投资活动现金流 (284.71) 11.68 (68.23) (86.47) (106.28)  每股经营现金流 0.94 0.56 -0.10 2.57 -0.51 

债权融资 (461.45) 233.72 (124.21) (335.52) 253.52  每股净资产 4.93 5.28 5.65 6.05 6.51 

股权融资 (261.56) (303.59) (354.40) (412.66) (468.84)  估值比率      

其他 156.88 373.70 (0.00) 0.00 (0.00)  市盈率 19.70 13.97 12.44 11.09 9.73 

筹资活动现金流 (566.13) 303.83 (478.61) (748.18) (215.31)  市净率 2.02 1.89 1.76 1.64 1.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.08 3.48 6.52 4.79 5.14 

现金净增加额 (159.85) 725.69 (619.76) 1,048.86 (694.30) 
 

EV/EBIT 3.55 3.94 7.82 5.70 6.04 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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