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[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
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公司研究 新股研究 建议询价区间： 30.0 -35.0 元 

高压、超高压电缆龙头企业 

——汉缆股份(002498)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

电线电缆类企业的估值目前在 30-40 倍之间，考虑到公司的行业龙

头地位和高压、超高压电缆所具有的技术壁垒，我们认为公司 2010 年

市盈率在 30-35 倍间较为合适。以公司 2010 年每股收益 1.00 元计算，

公司的合理股价应为 30.0-35.0 元，建议投资者按合理价位申购。 

主要依据： 

公司主要从事电线电缆及电缆附件的研发、生产、销售与安装服务，

技术水平与产品质量在业内均处于领先地位。 

作为国内电线电缆行业高压超高压领域的龙头企业，公司拥有完整

的产品线。 

由于存在品牌、技术、资质等壁垒，在高压、超高压交联电缆等高

端产品领域，目前主要由几家国内的合资厂商与包括公司在内的少数行

业龙头企业所占有，集中度较高。国内高压、超高压等高端产品领域已

经进入几大企业之间寡头垄断格局。 

具备 110kV 电缆附件、220kV 及以上高压、超高压电力电缆和电

缆附件等产品生产能力的企业数量较少，目前 220kV 及以上电缆附件

主要依赖进口。行业产能总量过剩而有效供给不足，产品结构性矛盾日

益突出。 

山东省形成了以公司为龙头的电线电缆产业基地，在行业中高端产

品领域占有相当的市场份额。 

风险提示： 

随着客户需求逐渐向高压、超高压电缆转移，现有电缆生产厂商纷

纷开始涉足超高压电缆领域，公司未来面临的竞争将逐渐激烈，可能会

对公司经营带来一定的影响。   

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 42000 

总资产(亿元)  

每股净资产(元)  

建议询价区间(元) 30.0-35.0 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 李元 

电 话： 010-84183369 

Email： liyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940207080086 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 3150  2841  3494  4249  

同比增速(%)  -10% 23% 22% 

净利润(百万) 231  470  468  570  

同比增速(%)  104% 0% 22% 

EPS(元) 0.52  1.12  1.00  1.21  
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 青岛汉缆股份有限公司 

公司简称 汉缆股份 

发行地 深圳 

发行日期 2010-10-27 

申购代码 002498 

发行股数（万股） 5000 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 47000 

每股盈利（2009 年） 1.12  

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 1.00  

发行前每股净资产（元） 3.22  

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司主要从事电线电缆及电缆附件的研发、生产、销售与安装服务，技术水平与

产品质量在业内均处于领先地位。 

作为国内电线电缆行业高压超高压领域的龙头企业，公司拥有完整的产品线，涉

及电力电缆、电气装备用电线电缆、通信电缆与光缆、裸电线及其他等五大门类，拥

有两百多个系列、近万余种规格的高、中、低压电线电缆产品，其中以 220kV 及以

上交联电缆、220kV 及以下电缆附件、110kV 光纤综合海底电缆、石油平台用电缆、

耐热及高强度铝合金等特种导线为业务发展重点。 

3 公司竞争优势 

由于中低压电线电缆等低端产品技术含量较低，设备工艺简单，在我国经济发展

过程中，大量资本进入中低压电线电缆领域并形成了巨大的生产能力，已超过市场需

求。在生产能力过剩和国内市场竞争日益激烈的情况下，低端电缆产品市场已经呈现

充分竞争格局，利润率较低。 

我国电线电缆行业集中度低，规模经济不够，效益低下，大多数企业无力进行技

术改造和创新，品牌建设、研发投入严重不足，无法参与高压、超高压的市场竞争。

由于存在品牌、技术、资质等壁垒，在高压、超高压交联电缆等高端产品领域，目前

主要由几家国内的合资厂商与包括公司在内的少数行业龙头企业所占有，集中度较

高。国内高压、超高压等高端产品领域已经进入几大企业之间寡头垄断格局。 

我国电线电缆行业供需存在结构性矛盾。低档产品市场生产能力巨大，各企业进

行激烈的价格战；而高端产品市场相反，具备 110kV 电缆附件、220kV 及以上高压、

超高压电力电缆和电缆附件等产品生产能力的企业数量较少，目前 220kV 及以上电

缆附件主要依赖进口。行业产能总量过剩而有效供给不足，产品结构性矛盾日益突出。 

华东地区是我国最大的电线电缆生产基地、形成了以远东电缆、宝胜股份、上上

电缆、公司等几家大型企业为龙头的电线电缆企业集群。其中山东省形成了以公司为

龙头的电线电缆产业基地，在行业中高端产品领域占有相当的市场份额。 

公司自成立以来一直专注于电线电缆产品及电缆附件的研发、生产、销售和服务，

经过 20 多年的发展，公司已经成为电线电缆行业的龙头企业之一。 
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4、募集资金投向 

表 2：公司本次募集资金投向的项目 

项目名称  拟投入资金（万元）  

超高压交联聚乙烯绝缘智能节能电缆及附件产品成套生产建设项目 43,000.00 

年产 1,500km 海洋系列电缆建设项目 14,000.00 

年产 22,500t 特种导线建设项目 19,000.00 

高压及超高压电缆工程技术研究中心建设项目 5,000.00 

补充流动资金项目 20,000.00 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

5、盈利预测 

表 3：盈利预测表                                          

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 314,976 284,103 349,449 424,868 

     营业收入 314,976 284,103 349,449 424,868 

营业总成本 277,672 247,618 303,524 368,812 

     营业成本 249,976 222,499 273,675 332,741 

     营业税金及附加 951 1,183 1,455 1,769 

     销售费用 15,850 14,907 18,335 22,292 

     管理费用 7,546 7,650 9,409 11,440 

     财务费用 2,041 103 50 70 

     资产减值损失 1,307 1,277 600 500 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 -2,013 2,209   

     投资净收益 -7,145 17,184 10,000 12,000 

营业利润 28,147 55,878 55,924 68,056 

     加：营业外收入 862 1,506 1,200 1,400 

     减：营业外支出 243 58   

利润总额 28,766 57,325 57,124 69,456 

     减：所得税 5,628 10,326 10,282 12,502 

净利润 23,137 47,000 46,842 56,954 

     减：少数股东损益     

归属于母公司的净利润 23,082 46,977 46,842 56,954 

每股收益 0.55 1.12 1.00 1.21 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

电线电缆类企业的估值目前在 30-40 倍之间，考虑到公司的行业龙头地位和高

压、超高压电缆所具有的技术壁垒，我们认为公司 2010 年市盈率在 30-35 倍间较为

合适。以公司 2010 年每股收益 1.00 元计算，公司的合理股价应为 30.0-35.0 元，建

议投资者按合理价位申购。 

7、风险提示 

随着客户需求逐渐向高压、超高压电缆转移，现有电缆生产厂商纷纷开始涉足超

高压电缆领域，公司未来面临的竞争将逐渐激烈，可能会对公司经营带来一定的影响。
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 
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