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2024年 08月 13日 公司研究●证券研究报告

太湖远大（920118.BJ） 新股覆盖研究
投资要点

本周二（8月 13日）有一只北交所新股“太湖远大”申购，发行价格为 17.00元，

若全额行使超额配售选择权则发行后市盈率为 12.06 倍（以 2023年扣除非经常性

损益后归属于母公司股东净利润计算）。

太湖远大（920118）：公司是一家集环保型线缆用高分子材料研发、制造、销售、

服务为一体的国家高新技术企业。公司 2021-2023年分别实现营业收入 10.71亿

元/13.92亿元/15.24亿元，YOY依次为 30.92%/29.96%/9.43%；实现归母净利润

0.46亿元/0.61亿元/0.77亿元，YOY依次为 23.26%/33.11%/26.79%。最新报告

期，2024H1公司实现营业收入 7.61亿元，同比增加 4.38%，实现归母净利润 0.38

亿元，同比增加 0.79%。经初步测算，公司预测 2024 年度营业收入、净利润和

扣除非经常性损益后净利润分别为 16.48亿元、7,662.28 万元和 7,654.66 万元。

 投资亮点：1、公司立足于标准化程度较高的中低压环保型线缆用高分子材

料领域，现已成为国内大型知名电缆企业的主要供应商之一。公司深耕线缆

材料领域 20 余年，成立伊始选择产品标准化程度相对较高的中低压线缆用高

分子材料作为切入口，较早的具备规模化生产能力，现已形成了以 35kV 及以

下化学交联聚乙烯电缆料和 10kV 以下硅烷交联聚乙烯电缆料为主、低烟无卤

电缆料等为辅的产品结构；且从产品类型上看，交联聚乙烯电缆料、屏蔽料

以及低烟无卤电缆料不含卤素、属于环保型材料；根据公司招股书显示，非

环保型的聚氯乙烯电缆料需求占比由 2016 年的 47%降至 2020 年的 37%，相比

之下，环保型线缆材料具有更强成长性。公司作为国内较早进入环保型线缆

用高分子材料行业的公司之一，凭借其产品多样、质量稳定等优势，先已拥

有丰富的优质客户资源，2023 年入选中国电线电缆行业最具竞争力企业前

20 强中有 19 家是公司的合作客户，且核心产品在华通线缆、东莞民兴等大

型电缆企业的同类供应商份额达 40%-60%。2、公司积极将新能源特种线缆料、

超高压系列电缆料的研发及生产作为未来发展重点，有望进一步丰富公司产

品类型及收入来源。（1）新能源特种线缆料方面，公司围绕新能源领域陆续

开发了光伏用硅烷交联无卤低烟阻燃聚烯烃绝缘料、充电桩线缆用硅烷交联

无卤低烟阻燃聚烯烃绝缘料、汽车用薄壁绝缘料、以及车内高压线缆用硅烷

交联无卤低烟阻燃绝缘料等等；其中，光伏用电缆料已批量生产并形成收入。

（2）高压电缆料方面，公司基于中低压业务的技术积累，先行研发了 66kV 及

以下超光滑可交联型屏蔽料、高压半导电阻燃屏蔽料、110kV 及以下超高压

半导电聚乙烯护套料等等高压屏蔽料和护套料，并于 2022 年成功揭榜浙江省

“500kV 超高压电缆用可交联聚乙烯绝缘料产业化”项目。为助力业务发展，

本次募投“特种线缆用环保型高分子材料产业化扩建项目”将积极围绕上述

领域进行产能建设；项目达产后，预计新增新能源特种材料 38,000 吨、500kV

及以下过氧化物可交联电缆料 20,000 吨。

 同行业上市公司对比：根据主营业务的相似性，公司选取同样从事电线电缆

材料领域的万马股份为太湖远上的可比上市公司，但上述公司为沪深 A 股，

与太湖远上在业务体量、估值基准等方面存在较大差异，可比性相对有限。

从可比公司情况来看，2023 年可比公司的营业收入为 151.21 亿元，销售毛
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利率为 14.27%；相较而言，公司营收规模及毛利率水平均未及可比公司。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 1,071.4 1,392.3 1,523.5

同比增长(%) 30.92 29.96 9.43

营业利润(百万元) 52.1 69.2 88.2

同比增长(%) 18.99 32.81 27.54

归母净利润(百万

元)

45.9 61.1 77.5

同比增长(%) 23.26 33.11 26.79

每股收益(元) 1.10 1.47 1.79

数据来源：聚源、华金证券研究所

~
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一、太湖远大

公司是一家集环保型线缆用高分子材料研发、制造、销售、服务为一体的国家高新技术企业、

主要产品有“太湖远大”牌硅烷交联聚乙烯电缆料、化学交联聚乙烯电缆料、低烟无卤电缆料、半

导电内外屏蔽料以及其他规格电缆用特种产品系列，公司亦可根据客户要求研发具有特殊性能的

高分子材料。

公司成立以来，依托浙江省高新技术企业研发中心和浙江省企业技术中心，以及与专业高等

院校建立的产学研合作关系，现已拥有有效专利 60 余项，成为国内少数实现产品系列化生产的

线缆材料企业之一，在品种多样性、性能稳定性和质量可靠性等方面均位于行业前列。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 10.71 亿元/13.92 亿元/15.24 亿元，YOY 依次为

30.92%/29.96%/9.43%；实现归母净利润 0.46 亿元/0.61 亿元/0.77 亿元，YOY 依次为

23.26%/33.11%/26.79%。最新报告期，2024H1 公司实现营业收入 7.61 亿元，同比增加 4.38%，

实现归母净利润 0.38 亿元，同比增加 0.79%。

2023年，公司主营业务收入按产品类型可分为五大板块，分别为硅烷交联聚乙烯电缆料（6.52

亿元，42.78%）、化学交联聚乙烯电缆料（5.17 亿元，33.94%）、低烟无卤电缆料（1.93 亿元，

12.65%）、屏蔽料（1.57 亿元，10.32%）、其他产品（0.03 亿元，0.19%）。2020-2023 年报告期

内，公司始终以硅烷交联聚乙烯电缆料和化学交联聚乙烯电缆料为主营产品及核心收入来源，合

计销售收入占比均在 70%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

报告期间，公司主营业务围绕线缆用高分子材料；属于线缆用高分子材料行业。

1、线缆用高分子材料行业

电线电缆产品按照用途一般可以分为五大类：电力电缆、电气装备用电线电缆、裸导线、绕

组线、通信电缆及通信光纤。根据《中国电线电缆市场 2023 白皮书》，2022 年该五大类电线电

缆的市场空间如下：

图 5：电线电缆产品类别

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

根据《中国电线电缆市场 2023 白皮书》的预测，2024-2026 年整体电缆市场规模预期增速

分别为 5.8%、4.5%、3.1%，未来电力电缆及电气装备用电线电缆将保持平稳的发展趋势，亦使

得公司主要产品未来的需求将稳步增长。
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电力电缆、电气装备用电线电缆两大类线缆用高分子材料主要包括聚氯乙烯、交联聚乙烯电

缆料、屏蔽料以及低烟无卤电缆料等，其中交联聚乙烯电缆料、屏蔽料以及低烟无卤电缆料不含

卤素，属于环保型材料；随着生态环保意识的增强和重大工程、重要领域的应用增多，绿色环保

型产品越来越受到市场青睐，2016 年-2020 年，上述四类电缆料市场占比变化情况如下：

图 6：2016及 2020年我国主要电缆料市场占比

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

从 2016 年-2020 年，交联聚乙烯电缆料、低烟无卤电缆料对于聚氯乙烯电缆料的替代趋势

明显，且随着重大工程或重要场合对安全环保低烟无卤电缆的需求增加，聚氯乙烯电缆料需求占

比仍将下降。

我国北京、上海等重点城市已明确规定：大中型建筑或公共场所禁止使用某些品类的非环保

电线电缆。线缆企业也纷纷开始着力研发和推广环保电缆，向上游采购原材料时明确需满足相关

环保指标。难以满足环保要求成为制约聚氯乙烯电缆料的发展瓶颈，反之聚乙烯电缆料和低烟无

卤电缆料因其无毒性而得到大力发展。2015-2020 年，2020 年我国聚乙烯线缆料市场需求约为

185 亿元，2015 年至 2020 年复合增长率约 6.1%；2020 年我国低烟无卤阻燃聚烯烃电缆料市

场需求约 122 亿元，2015 年至 2020 年复合增长率约 6.8%。未来，环保阻燃材料的新型电缆

将成为发展趋 势，绿色环保型产品的市场占有率将进一步提升。

（三）公司亮点

1、公司立足于标准化程度较高的中低压环保型线缆用高分子材料领域，现已成为国内大型

知名电缆企业的主要供应商之一。公司深耕线缆材料领域 20余年，成立伊始选择产品标准化程

度相对较高的中低压线缆用高分子材料作为切入口，较早的具备规模化生产能力，现已形成了以

35kV及以下化学交联聚乙烯电缆料和 10kV以下硅烷交联聚乙烯电缆料为主、低烟无卤电缆料

等为辅的产品结构；且从产品类型上看，交联聚乙烯电缆料、屏蔽料以及低烟无卤电缆料不含卤

素、属于环保型材料；根据公司招股书显示，非环保型的聚氯乙烯电缆料需求占比由 2016年的

47%降至 2020年的 37%，相比之下，环保型线缆材料具有更强成长性。公司作为国内较早进入

环保型线缆用高分子材料行业的公司之一，凭借其产品多样、质量稳定等优势，先已拥有丰富的

优质客户资源，2023年入选中国电线电缆行业最具竞争力企业前 20 强中有 19 家是公司的合

作客户，且核心产品在华通线缆、东莞民兴等大型电缆企业的同类供应商份额达 40%-60%。
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2、公司积极将新能源特种线缆料、超高压系列电缆料的研发及生产作为未来发展重点，有

望进一步丰富公司产品类型及收入来源。（1）新能源特种线缆料方面，公司围绕新能源领域陆续

开发了光伏用硅烷交联无卤低烟阻燃聚烯烃绝缘料、充电桩线缆用硅烷交联无卤低烟阻燃聚烯烃

绝缘料、汽车用薄壁绝缘料、以及车内高压线缆用硅烷交联无卤低烟阻燃绝缘料等等；其中，光

伏用电缆料已批量生产并形成收入。（2）高压电缆料方面，公司基于中低压业务的技术积累，先

行研发了 66kV 及以下超光滑可交联型屏蔽料、高压半导电阻燃屏蔽料、110kV 及以下超高压

半导电聚乙烯护套料等等高压屏蔽料和护套料，并于 2022年成功揭榜浙江省“500kV 超高压电

缆用可交联聚乙烯绝缘料产业化” 项目。为助力业务发展，本次募投“特种线缆用环保型高分子

材料产业化扩建项目”将积极围绕上述领域进行产能建设；项目达产后，预计新增新能源特种材

料 38,000 吨、500kV 及以下过氧化物可交联电缆料 20,000 吨。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 1 个项目以及补充流动资金项目。

1、特种线缆用环保型高分子材料产业化扩建项目：项目达成后，每年将新增 500kV 及以

下过氧化物可交联电缆料 20,000 吨，35kV 及以下过氧化物可交联电缆料 12,000 吨，

新能源特种材料 38,000 吨的产能；项目 100%达产后，预计新增年营业收入 9.19 亿元、

年净利润 6,656.22 万元。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 特种线缆用环保型高分子材料产业化扩建项目 30,015.10 8,410.00 2.5年

2 补充流动资金 4,000.00 4,000.00

总计 34,015.10 12,410.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

公司专注于线缆用高分子材料领域；依照公司发行公告中所引用的中证指数发布数据，公司

所属的“橡胶和塑料制品业（C29）”最近一个月静态平均市盈率为 19.91 倍。

根据主营业务的相似性，公司选取同样从事电线电缆材料领域的万马股份为太湖远上的可比

上市公司，但上述公司为沪深 A股，与太湖远上在业务体量、估值基准等方面存在较大差异，可

比性相对有限。从可比公司情况来看，2023 年可比公司的营业收入为 151.21 亿元，销售毛利率

为 14.27%；相较而言，公司营收规模及毛利率水平均未及可比公司。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-2023

年

2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

002276.SZ 万马股份 67.82 19.13 151.21 3.04% 5.55 34.97% 14.27% 10.28%
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代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-2023

年

2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

平均值 67.82 19.13 151.21 3.04% 5.55 34.97% 14.27% 10.28%

920118.BJ 太湖远大 8.84 12.06 15.24 9.43% 0.77 26.79% 10.77% 18.54%
资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 8月 9日），华金证券研究所

备注：（1）太湖远大总市值=发行后总股本 0.5199亿股 * 发行价格 17.00 元=8.84亿元，其他财务数据选取 2023年全年数据；（2）太湖远大发行后市盈率为本

次发行价格除以每股收益，每股收益按 2023 年度经审计扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润除以本次发行后总股本计算，若全额行使超额配售选择

权则发行后市盈率为 12.06 倍。

（六）风险提示

原材料价格波动风险、市场竞争加剧的风险、境外销售风险、产品质量风险、销售服务商及

核心销售人员流失风险、技术泄密的风险、公司规模扩大导致的管理风险、财务内控风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300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沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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