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三普药业（600869） 

      ——蓝筹形态初现，给予“强烈推荐” 

摘要： 

 目前，重组工作已经完成，公司实现了从医药向电缆的彻底转型。其中，

远东控股的持股数量达到 34098 万股，比例提升至 79.77%。 

 

 在我国特有的宏观经济模式下，固定资产投资维持 25%左右的增速将成为

长期趋势，也为电线电缆行业的发展提供了市场空间。 

 

 远东集团所属电缆业务是国内绝对龙头企业，产销规模一直位居电缆行

业第一位臵。技术处于国内领先地位，产品结构丰富，产品具有高盈利

能力。 

 

 2010 年，随着宏观经济的逐步好转，行业面临着较为有利的变化。一方

面，宏观经济景气度上升对电缆需求的积极影响，另一方面，铜价上升

对产品盈利能力的影响。 

 

 碳纤维复合导线是新材料电缆的代表，是公司的核心竞争力产品。公司

是国内独家企业，也将是公司新的利润增长点。碳纤维导线由于技术壁

垒高，产品的毛利率接近 40%，净利率超过 20%，预计 2011 年的利润

贡献比例将逐步提高。 

 

 按照公司增发完成后的总股本 42743 万股计算，预计 2010 年、2011 年

和 2012 年每股收益分别为 1.01 元、1.41 元和 1.85 元，复合增长率超

过 30%。我们给予公司 2010 年和 2011 年目标市盈率分别为 30 倍和 25

倍，对应的价格区间为 30 元～35 元。距离目前股价有 40%左右的上涨

空间，给予“强烈推荐”投资评级。 

 

何本虎 S1080210110002 

电   话：0755-25832648 

邮   件：hebenhu@fcsc.cn 

 

 

交易数据 

52 周内股价区间（元）      11.5-23.78 

总市值（百万元）           9,236.82 

流通股本（百万股）         120.00 

流通股比率（%）           28.1% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益                1,420.50 

每股净资产              3.32 

市净率                   6.50 

资产负债率              83.0% 

 

公司与沪深 300 指数比较 
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1、公司简介  

远东控股集团创建于 1990 年，是以电线电缆、医药、房地产、投资为

核心业务的大型民营股份制企业集团。集团资产超过 80 亿元，年销售收入

超 100 亿元，是我国电缆行业的龙头企业。 

2010 年 9 月 29 日，公司向特定对象发行股票购买资产暨重大资产重

组的申请获得证监会核准，意味着历时一年半的重组进入最后阶段。 

目前，重组工作已经完成，公司实现了从医药向电缆的彻底转型。其中，

远东控股的持股数量达到 34098 万股，比例提升至 79.77%。 

 

表 1  公司股本结构变化一览表 

 
增发前 增发后 

股份（万股） 比例（%） 股份（万股） 比例（%） 

远东控股 3355 27.96 34098 79.77 

其他 8645 72.04 8645 20.23 

合计 12000 100 42743 100 

数据来源：公司公告 

 

 

2、行业动态  

2.1、电缆行业与固定资产投资高度相关性 

电线电缆作为传输电能的纽带，其使用范围涉及电力的所有领域。因此，

电线电缆行业也成为国民经济的基础产业，产值规模成为仅次于机械行业的

第二大行业。 

从大的类别看，电线电缆分为裸导线和电缆两类。其中，电缆又可以划

分为电线、电力电缆、特种电缆和新材料电缆等。 

电线电缆由于其使用领域的特殊性，与其相关性最大的宏观经济部分属

于固定资产投资。我们选取的 2003-2009 年的固定资产投资和电线电缆行

业的产值进行比较，二者的相关系数达到 0.955。 

在我国特有的宏观经济模式下，固定资产投资维持 25%左右的增速将

成为长期趋势，也为电线电缆行业的发展提供了市场空间。 
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图 1 我国电线电缆行业产值与固定资产投资年度变化对比图 
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数据来源：WIND 资讯 

 

 

 

2.2、宏观经济好转对行业的有力推动 

2010 年，随着宏观经济的逐步好转，行业面临着较为有利的变化，市

场也面临更多的机会。一方面，宏观经济景气度上升对电缆需求的积极影响，

另一方面，铜价上升对产品盈利能力的影响。 

具体到远东电缆集团，变化因素主要体现为三个方面：一方面，销售数

量仍然会维持 15%-20%的增长，另一方面，铜价上涨使得单价提升，预计

产品平均单价上涨 25%左右。第三，预计毛利率会有下降，但幅度不会大，

而对应的毛利会有所上升。 

结合最近的铜价表现，在美圆贬值和货币充裕的背景下，作为典型资源

代表的铜延续强势反弹，铜价接近 5 年来的新高，对一次设备特征的电缆行

业形成实质性利好。 

出于谨慎考虑，我们在 2011 年的业绩预测中暂时未考虑铜价上升对公

司业绩的有利影响。 

从经济运行趋势看，2010 年一季度 GDP 增长达到 11.9%，二季度有

所回落，为 11.1%，但仍处于较高水平，预计全年有所回落，但仍达到 10%

左右。 

依据第一创业证券研究所的预测，2010 年为 9.8%，而 2011 年和 2012

年仍将保持稳健增长，GDP 增长保持在 8.5%以上，形成较为有利的电缆行

业的外部环境。 
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图 2   GDP 增长年度变化对比图 
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数据来源：WIND 资讯、第一创业证券研究所 

 

 

图 3   铜价年度变化对比图 
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数据来源：WIND 资讯、第一创业证券研究所 

 

 

 

3、公司属于绝对的电缆行业龙头  

3.1、公司规模优势明显 

远东集团所属电缆业务是国内绝对龙头企业，产销规模一直位居电缆行

业第一位臵。2009 年实现收入 80 亿左右，大致相当于行业龙头之一的宝胜

股份的 2 倍。如果扣除导线业务，收入规模大致相当于宝胜股份的 170%。 

在整体上市完成后，三普药业将成为电缆主导的新型业务结构。同时，

也将取代宝胜股份而成为上市家族中新的行业龙头。 
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表 2  远东集团与宝胜股份规模比较一览表 

 2009 年收入（亿元） 

 含裸导线 不含裸导线 

远东集团 75 59 

宝胜股份 37 34 

比例 2.0 1.7 

数据来源：WIND 资讯、第一创业证券研究所 

 

 

3.2、技术水平国内领先 

对比国内外产品技术水平，总体差异明显。我国仅有 30%的线缆品种

达到国际水平，还有 70%的线缆品种急需提高产品水平和档次。另外，作

为竞争主体的企业，还没有能够与电缆跨国公司相抗衡的。 

以电力电缆为例，35KV 及以下电压等级的产品中，国内外的差距已经

不大。在 110KV-220KV 领域，国内只有部分企业能够生产，而绝大部分企

业缺乏相应的技术水平，大约有 50%的产品仍依靠进口。 

在 500KV 领域，国内只有鲁能电缆等为数不多的企业具有相应的生产

能力，国内的相关市场基本被国外所垄断。 

作为国内优势企业，远东电缆是国内少有的具备国际竞争力的企业。远

东电缆作为国内龙头企业，技术水平也处于一流企业行列。 

 

表 3   电缆行业竞争格局一览表 

分类名称 公司名称 市场范围 

第一阵营 法国耐克森集团、意大利比瑞利集团、日本古河电

缆、日本住友电工、江苏远东控股集团有限公司等。 

110KV 以上高

压、超高压 

第二阵营 江苏上上电缆、江苏宝胜股份、浙江万马电缆、江

苏江南电缆、天津塑力电缆、青岛汉缆集团、广东

南洋股份等。 

35KV及其以下，

竞争优势在

6KV~35KV范围 

第三阵营 其他缺乏竞争力的中小电缆企业。 主要是 1KV 电

力电缆的生产 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

电缆行业作为竞争较为充分的行业，技术壁垒并不高。附加值较高的领

域主要集中在高压电缆、特种电缆和新材料电缆，公司都具备相对优势。 
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公司是国内为数不多的具有 500KV 电缆研发和制造能力的企业。在电

缆的技术含量指标中，电压等级是重要指标之一。随着国内不少企业的技术

进步，110KV 的门槛在降低，公司的 110KV 电缆的性能稳定性仍处于国内

前列。 

公司是国内为数不多的具有 220KV 生产能力的企业，目前已成功研制

出 500KV 电缆，优势进一步巩固。 

在特种电缆领域，公司与宝胜股份水平相当。宝胜股份是国内特种电缆

的优秀企业代表，如果与宝胜股份进行技术比较，公司并不具备绝对优势，

二者基本处于同一水平线。 

另外，特种电缆作为附加值高、专用性强的产品，我国一直是净进口国，

产品具有进口替代性，将保证公司的行业竞争力。 

 

图 4   我国特种电缆进口年度规模对比图 
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数据来源：WIND 资讯、第一创业证券研究所 

 

3.3、碳纤维电缆具有国际水准 

碳纤维复合导线是新材料电缆的代表，是公司的核心竞争力产品。公司

是国内独家企业，也将是公司新的利润增长点。 

ACCC 碳纤维复合导线是目前全世界电力输变电系统理想的取代传统

的钢芯铝铰导线、铝包钢导线、铝合金导线及殷钢导线的新产品，ACCC

碳纤维复合导线与传统导线相比具有重量轻、强度大、低线损、弛度小、耐

高温、耐腐蚀、与环境亲和等优点，可使杆、塔之间的跨距增大，高度降低，

同样容量线路成本比普通导线低。  

目前，远东 ACCC 导线已在南方电网公司、国家电网公司属下的 20 个

省属电力公司成功挂网运行，这是继美国在 2004 年挂网商业运行后中国成

为全球第二个使用该项先进技术的国家。 
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相对而言，碳纤维复合导线目前最大的不利因素在于成本显著高于普

通导线。虽然碳纤维导线价格从普通电缆的 10 倍下降到 5 倍，但仍显偏高，

也制约了推广的速度。不过，目前正呈现一些积极因素。 

在碳纤维导线制造的三个环节，从材料到芯棒主要都集中在国外人手

中，只有从芯棒加工成导线的环节由远东电缆来完成。其中，芯棒制造主要

集中在日本的东丽公司，而芯棒是美国的 CTC 委托加拿大来完成。 

经过商业谈判，芯棒制造环节有望由远东电缆自行生产，预计可使成本

下降 20%以上。另外，由西安航天复合材料研究所主导的研究工作取得重

大突破，为材料国产化奠定了基础，也为碳纤维导线的全面推广提供了可能。 

依据我们跟踪的信息，碳纤维导线由于技术壁垒高，产品的毛利率接近

40%，净利率超过 20%，预计 2011 年的利润贡献比例将逐步提高。 

 

表 3   碳纤维导线与普通导线技术指标一览表 

技术指标 普通导线 碳纤维复合导线 

强度 1240Mpa-1410Mpa 2480Mpa-2820Mpa 

导电率 1 1.06 

重量 1 0.8 

耐腐蚀 1 2 

铝材消耗 1 0.5 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

图 5 碳纤维电缆制造工艺流程图 

 

 

数据来源：第一创业证券研究所 

 

3.4、产品结构丰富 

远东集团的电缆业务包括裸导线、低压电缆、中高压电缆、电线、电气

电缆、碳纤维导线等系列产品，基本涵盖了电缆行业所有产品。从产品结构

看，属于高端的特种电缆、新材料电缆和中高压电缆的比例为 50%左右。 

结合电缆行业市场分析，技术壁垒与市场规模呈现反向相关关系，低端

产品的规模要大于高端产品。因此，混合性的产品结构更有利于公司的持续

成长。 

 

材料 芯棒 导线 
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图 6  公司主导产品结构对比图 

低压
20%

中压
29%电线

10%

新材料
6%

特种
15%

导线
20%

 
数据来源：第一创业证券研究所 

 

3.5、产品具有高盈利能力 

作为优秀民营企业的代表，公司的经营管理优势较为明显。其中，最显

著的体现为产品的较好的盈利能力，这也是我们看好公司持续成长性的重

要因素。 

如果与行业龙头企业之一的宝胜股份进行比较，我们不难发现，公司的

系列产品的毛利率水平都具有明显优势。 

譬如，附加值较低的导线，公司能够实现 17%左右的毛利率，而宝胜

股份的毛利率不足 5%。另外，电线的毛利率优势也非常明显。 

毛利率作为决定净利润水平的核心因素之一，较高的毛利率水平也使得

公司具备更好的成长性，也具备了相对高估值的基础。 

 

图 7  公司与宝胜股份主导产品毛利率对比图 
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数据来源：WIND 资讯、第一创业证券研究所 
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3.5、医药行业地位下降 

公司的医药业务 2009 年实现收入 21207 万元，与 2008 年基本持平。

随着公司业务转型，传统的医药业务将逐步边缘化，对公司业绩的影响可以

忽略。 

由于产品具有 35%的毛利率，基本可以实现盈亏平衡，不会对总体业

绩形成拖累。 

 

4、盈利预测、估值及投资建议 

4.1、关键假设 

1、收入 

产品价格： 

我们预计 2010 年铜价对产品价格的影响为 20%，2011 年和 2012 年

价格铜价维持 2010 年的平均水平，除了碳纤维导线外，其他产品价格不变，

碳纤维均下降 10%； 

产品数量： 

2010 年，我们假设裸导线、电线和碳纤维导线的数量增长 10%，特种

电缆和电力电缆均增长 20%。 

2011 年和 2012 年，裸导线、电线的数量增长 10%，特种电缆和电力

电缆均增长 20%，碳纤维分别按照数量 90%和 50%的增长假设； 

医药业务：2010-2012 年收入增长均为 10%。 

 

2、毛利率 

裸导线：2010 年有所下降，假设为 14%，2011 年和 2012 年维持 2010

年水平； 

电线： 2010 年~2012 年毛利率均为 16%，较 2009 年有一定幅度的下

降； 

交联电缆：2010 年~2012 年毛利率均为 17%，原因与裸导线业务类似； 

碳纤维：2010 年~2012 年毛利率均为 40%； 

特种电缆：2010 年~2012 年毛利率均为 23%； 

医药：2010 年~2012 年毛利率均为 35%，维持 2009 年水平； 
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3、期间费用率 

营业费用率：2010 年~2012 年均为 9%，主要参照 2007 年业务正常年

份数据和公司目前动态； 

管理费用率：2010 年~2012 年分别为 2.0%、1.9%和 1.8%，主要参照

2010 年三季度财务数据和规模效应预期； 

 

4、所得税率 

公司属于高科技企业，2010 年~2012 年均按照 18%假设，与 2010 年

前三季度基本一致； 

 

盈利预测： 

 

4.2、盈利预测 

按照公司增发完成后的总股本 42743 万股计算，预计 2010 年、2011

年和 2012 年每股收益分别为 1.01 元、1.41 元和 1.85 元，复合增长率超过

30%。 

 

4.3、估值及投资建议 

我们给予公司 2010 年和 2011 年目标市盈率分别为 30 倍和 25 倍，对

应的价格区间为 30 元～35 元。距离目前股价有 40%左右的上涨空间，给

予“强烈推荐”投资评级。 

 

 

5、风险提示 

1、原材料价格波动的风险。 

2、新产品推广风险。 
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表 5   主导产品收入和毛利率预测表 

 2009 年 2010E 2011E 2012E 

一、裸导线     

收入(百万元) 1610  2093  2302  2533  

增长率 15% 30% 10% 10% 

毛利(百万元) 242  293  322  355  

毛利率 15.0% 14.0% 14.0% 14.0% 

二、电线     

收入(百万元) 525  683  751  826  

增长率 -25% 30% 10% 10% 

毛利(百万元) 89  109  120  132  

毛利率 17.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

三、交联电缆     

收入(百万元) 3060  4284  5355  6694  

增长率 -10% 40% 25% 25% 

毛利(百万元) 581  728  910  1138  

毛利率 19.0% 17.0% 17.0% 17.0% 

四、碳纤维     

收入(百万元) 403  523  942  1319  

增长率 15% 30% 80% 40% 

毛利(百万元) 161  209  377  527  

毛利率 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

五、特种     

收入(百万元) 900  1260  1575  1969  

增长率 -25% 40% 25% 25% 

毛利(百万元) 207  290  362  453  

毛利率 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 

六、医药     

收入(百万元) 220  242  266  293  

增长率 10% 10% 10% 10% 

毛利(百万元) 77  85  93  102  

毛利率 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

七、合计     

收入(百万元) 6718  9085  11191  13632  

增长率 -7.3% 35.2% 23.2% 21.8% 

毛利(百万元) 1357  1714  2185  2707  

毛利率 20.2% 18.9% 19.5% 19.9% 

数据来源：第一创业证券研究所 
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表 6   盈利预测预测表 

百万 2009 年 2010E 2011E 2012E 

一、营业利润     

营业收入 212 9085  11191  13632  

减：营业成本 134 7370  9006  10925  

减：营业税金及附加 -2 27  34  41  

减：营业费用 70 818  1007  1227  

减：管理费用 16 182  213  245  

减：财务费用 7 164  190  232  

减：资产减值损失 12    

加：投资收益 0 0  0  0  

营业利润 -26 524  741  962  

二、利润总额     

加：营业外收支 38 0  0  0  

利润总额 12 524  741  963  

三、净利润     

减：所得税 10 94  133  173  

净利润 2 430  608  789  

四、归属母公司净利     

减：少数股东损益 0 0  0  0  

归属母公司净利润 2 430  608  789  

总股本 427.43 

EPS(元) 0.005  1.011 1.42 1.85 

数据来源：第一创业证券研究所 
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