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市场数据  
收盘价(元) 10.76 

一年最低/最高价 4.39/15.00 

市净率(倍) 3.13 

流通A股市值(百万元) 2,071.18 

总市值(百万元) 3,491.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.43 

资产负债率(%,LF) 57.94 

总股本(百万股) 324.48 

流通 A 股(百万股) 192.49  
 

相关研究  
《球冠电缆(920682)：电线电缆小巨

人，市场+产品结构优化助力公司新成

长》 

2025-02-21 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,983 3,585 4,057 4,707 5,232 

同比 12.28 20.19 13.18 16.02 11.15 

归母净利润（百万元） 122.58 132.92 140.16 169.78 190.24 

同比 13.39 8.43 5.45 21.13 12.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.41 0.43 0.52 0.59 

P/E（现价&最新摊薄） 28.48 26.27 24.91 20.56 18.35 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件。公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营业收入 16.62 亿元，同
比+1.76%；归母净利润 0.53 亿元，同比-9.69%；扣非归母净利润 0.52

亿元，同比-7.35%。2025Q2 公司实现营收 10.20 亿元，同比-0.53%，环
比+58.85%；归母净利润 0.37 亿元，同比-1.50%，环比+128.52%；扣非
归母净利润 0.37 亿元，同比+1.73%，环比+132.69%。 

◼ 电力电缆同比基本持平，电气装备用电力电缆同比高增，持续中标国网、
南网项目。2025H1 电力电缆实现营收 14.68 亿元，同减 1.34%，毛利率
10.91%，同比下滑 1.82pct。2025H1 电气装备用电力电缆实现营收 1.80

亿元，同比增长 34.94%，毛利率 13.69%，同比上升 3.05pct，主要系本
期客户对电气装备用电力电缆需求增长；此外裸电线营收较上年同期增
加 203.75 万元，增长 17.21%，主要系公司裸电线出口订单增长。此外
公司积极进行市场开拓，在主力市场——国家电网、南方电网继续实现
突破，“两网”中标再创新高，2025 年 6 月、7 月分别中标国网 8.3 亿
元、南网 5.1 亿元项目；大型央（国）企市场开发扎实推进，成功入围
中石油等大型企业“合格供应商”，扩大与中国电建系（核电、水利水
电、省地工程公司等）、中铁建等工程业务，继续与线缆头部公司展开
业务合作，积极推进产品国际认证以布局自主外贸等。同时，2025 年上
半年完成合同签约 28.6 亿元，同比增长 31%，有望推动公司业绩进一
步成长。 

◼ 期间费率基本维持稳定。2025Q2 公司期间费用 0.72 亿元，期间费率约
7.06%，基本维持稳定。25Q2末存货约6.09亿元，较25Q1末上升14.33%，
25Q2 经营性净现金流为-0.32 亿元，较去年同期增加 1.13 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑市场竞争略有加剧，我们下调 2025 年业绩
预测，基本维持 2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，我们预计
2025-2027 年归母净利润为 1.4/1.7/1.9 亿元（2025-2026 年前值为 1.48/1.7

亿元），同增 5%/21%/12%，对应 PE 为 25/21/18 倍，维持“增持”评级。 

 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、需求不及预期。 
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球冠电缆三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,980 2,821 3,268 3,625  营业总收入 3,585 4,057 4,707 5,232 

货币资金及交易性金融资产 224 806 927 1,024  营业成本(含金融类) 3,195 3,600 4,180 4,651 

经营性应收款项 1,218 1,294 1,505 1,672  税金及附加 8 8 9 10 

存货 429 589 684 761  销售费用 83 93 104 110 

合同资产 103 121 138 153     管理费用 49 57 56 60 

其他流动资产 6 11 13 14  研发费用 116 132 149 164 

非流动资产 465 437 426 396  财务费用 27 26 26 25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 36 32 33 31 

固定资产及使用权资产 372 349 325 302  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 6 8 8 8  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 69 62 55 49  减值损失 3 (13) (15) (19) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 145 161 200 224 

其他非流动资产 18 18 38 38  营业外净收支  0 1 0 0 

资产总计 2,445 3,258 3,695 4,021  利润总额 145 161 200 224 

流动负债 1,094 1,820 2,088 2,221  减:所得税 12 21 30 34 

短期借款及一年内到期的非流动负债 841 1,540 1,773 1,880  净利润 133 140 170 190 

经营性应付款项 124 148 172 191  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 41 22 25 28  归属母公司净利润 133 140 170 190 

其他流动负债 89 110 118 122       

非流动负债 235 117 115 115  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.43 0.52 0.59 

长期借款 222 102 102 102       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 171 167 208 236 

租赁负债 3 6 3 3  EBITDA 210 202 243 272 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 1,329 1,938 2,202 2,336  毛利率(%) 10.86 11.27 11.19 11.10 

归属母公司股东权益 1,116 1,320 1,492 1,684  归母净利率(%) 3.71 3.45 3.61 3.64 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,116 1,320 1,492 1,684  收入增长率(%) 20.19 13.18 16.02 11.15 

负债和股东权益 2,445 3,258 3,695 4,021  归母净利润增长率(%) 8.43 5.45 21.13 12.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3 (15) (27) 58  每股净资产(元) 4.13 3.97 4.48 5.06 

投资活动现金流 (41) (7) (25) (5)  最新发行在外股份（百万股） 324 324 324 324 

筹资活动现金流 69 602 172 42  ROIC(%) 7.33 5.63 5.58 5.71 

现金净增加额 32 582 121 97  ROE-摊薄(%) 11.91 10.62 11.38 11.29 

折旧和摊销 40 35 35 35  资产负债率(%) 54.36 59.47 59.61 58.11 

资本开支 (41) (6) (25) (5)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.27 24.91 20.56 18.35 

营运资本变动 (197) (245) (306) (251)  P/B（现价） 2.61 2.71 2.40 2.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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