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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

尚纬股份(603333)公司点评报告 2019 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 盈利持续提升，研发投入加大 

——2019 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季度报告。2019 年前三季度公司实现营业收入 14.23

亿元，同比增长 29.01%；实现归母净利润 0.94 亿元，同比增长 83.22%。

其中，2019 年第三季度营业收入为 5.15 亿元，同比增长 18.22%；实现归

母净利润 0.32 亿元，同比增长 27.49%。公司三季报中预测，公司年初至

下一报告期期末累计净利润较上年同期相比增加 70%-100%。 

 营业收入持续增长，毛利率同比提升 

近年来公司坚持高质量战略引领，致力于优化产品结构、提升生产管理水

平和生产效率，迎来较快发展。2017-2018 年营业收入增长率分别达

63.72%、72.29%。报告期内，公司营业收入前三季度同比增长 29.01%；

其中，第三季度同比增长 18.22%。盈利能力方面，公司 2019 年前三季度

毛利率 21.20%，同比提升 2.51 个百分点。值得关注的是，公司前三季度

净利润增速大幅高于营收增速。 

 研发投入支出加大，期间费用率维持平稳 

公司 2019 年前三季度研发费用 0.48 亿元，同比增长 157.77%，主要原因

为报告期内公司加大新产品开发投入，海上小型核反应堆用电缆、风电场

输电电缆等研发投入增加所致。公司 2019 年前三季度期间费用率（不包含

研发费用）为 10.81%，相比去年同期持平，其中销售费用率和管理费用率

有所降低，财务费用同比提升 122.62%，主要因主营业务快速增长，资金

需求增加导致。 

 聚焦高附加值产品，多项业务均有提升 

公司聚焦高附加值产品领域，今年以来，公司中标“华龙一号”全球首堆

示范工程——中核福清核电站 5﹠6 号机组项目、全球首座高温气冷堆核电

站示范工程——石岛湾核电站项目以及中核霞浦示范快堆核电项目订单，

意味着公司成为核电领域技术领先的电缆企业。同时，依托公司核电厂质

量保证安全规定和武器装备质量管理体系等，各项业务均有所提升。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2019-2021 年公司收入分别为 21.14 亿、26.74 亿、30.88 亿，净利润

为 1.22 亿、1.63 亿、1.86 亿，对应当前股价的 PE 为 40、30、26 倍，给

予公司“持有”的投资评级。 

 风险提示 

宏观经济不景气导致电缆销售不及预期、产品竞争激励导致毛利率下行、

应收账款回款不及预期、原材料价格短期大幅波动。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 914 1575 2114 2674 3088 

收入同比（%） 64 72 34 27 16 

归母净利润(百万元) 17 58 122 163 186 

归母净利润同比(%) 122 243 111 34 14 

ROE（%） 1.2 4.1 7.9 9.8 10.4 

每股收益（元） 0.03 0.11 0.24 0.31 0.36 

市盈率(P/E) 288.91 84.13 39.89 29.83 26.20 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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持有|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  10.39 元/9.5 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.66 / 4.96 

A 股流通股（百万股）： 513.63 

A 股总股本（百万股）： 519.90 

流通市值（百万元）： 5336.58 

总市值（百万元）： 5401.81 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1098 1532 1782 2098 2305 

 

营业收入 914 1575 2114 2674 3088 

  现金 164 139 163 155 152 

 

营业成本 763 1272 1691 2152 2501 

  应收账款 560 1004 836 1026 1163 

 

营业税金及附加 16 16 30 37 40 

  其他应收款 16 30 43 51 61 

 

营业费用 64 97 106 131 151 

  预付账款 10 54 40 56 76 

 

管理费用 45 64 85 102 114 

  存货 112 189 283 332 392 

 

研发费用 17 33 25 25 25 

  其他流动资产 236 116 417 477 460 

 

财务费用 10 23 32 40 44 

非流动资产 712 714 675 681 676 

 

资产减值损失 -14 19 10 5 5 

  长期投资 0 12 10 10 10 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 533 519 512 506 500 

 

投资净收益 1 2 0 0 0 

  无形资产 64 63 59 56 53 

 

营业利润 20 58 138 186 211 

  其他非流动资产 115 120 94 109 113 

 

营业外收入 0 1 3 1 2 

资产总计 1810 2246 2457 2779 2981 

 

营业外支出 1 2 2 1 2 

流动负债 344 787 858 1070 1138 

 

利润总额 19 57 139 186 212 

  短期借款 195 470 562 678 675 

 

所得税 3 -1 17 22 25 

  应付账款 65 151 189 227 280 

 

净利润 17 58 122 163 186 

  其他流动负债 83 165 108 164 183 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债 47 44 47 46 46 

 

归属母公司净利润 17 58 122 163 186 

 长期借款 0 0 0 0 0 

 

EBITDA 82 126 215 273 306 

 其他非流动负债 47 44 47 46 46 

 

EPS（元） 0.03 0.11 0.24 0.31 0.36 

负债合计 390 831 905 1116 1183 

 

      

 少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

主要财务比率      

  股本 520 520 520 520 520 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 655 630 630 630 630 

 

成长能力      

  留存收益 245 298 402 514 648 

 

营业收入(%) 63.7 72.3 34.2 26.5 15.5 

归属母公司股东权益 1420 1415 1552 1664 1798 

 

营业利润(%) 123.0 192.5 140.2 34.2 13.8 

负债和股东权益 1810 2246 2457 2779 2981 

 

归属母公司净利润(%) 121.8 243.4 110.9 33.7 13.9 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 16.6 19.2 20.0 19.5 19.0 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 1.8 3.7 5.8 6.1 6.0 

经营活动现金流 -84 -216 -27 16 145 

 

ROE(%) 1.2 4.1 7.9 9.8 10.4 

  净利润 17 58 122 163 186 

 

ROIC(%) 1.8 4.7 7.6 9.0 9.6 

  折旧摊销 52 46 45 48 51 

 

偿债能力      

  财务费用 10 23 32 40 44 

 

资产负债率(%) 21.6 37.0 36.8 40.1 39.7 

  投资损失 -1 -2 0 0 0 

 

净负债比率(%) 49.95 56.62 62.08 60.82 57.03 

营运资金变动 -137 -351 -272 -239 -152 

 

流动比率 3.20 1.95 2.08 1.96 2.03 

 其他经营现金流 -25 10 46 4 16 

 

速动比率 2.86 1.70 1.73 1.64 1.67 

投资活动现金流 -6 -37 -23 -49 -49 

 

营运能力      

  资本支出 7 16 50 50 50 

 

总资产周转率 0.53 0.78 0.90 1.02 1.07 

  长期投资 0 13 -35 0 0 

 

应收账款周转率 2 2 2 3 3 

 其他投资现金流 1 -9 -8 1 1 

 

应付账款周转率 11.96 11.73 9.95 10.36 9.86 

筹资活动现金流 59 219 73 25 -100 

 

每股指标（元）      

  短期借款 67 275 91 117 -4 

 

每股收益(最新摊薄) 0.03 0.11 0.24 0.31 0.36 

  长期借款 0 0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.16 -0.42 -0.05 0.03 0.28 

  普通股增加 0 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.73 2.72 2.99 3.20 3.46 

  资本公积增加 0 -25 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -8 -32 -18 -92 -96 

 

P/E 288.91 84.13 39.89 29.83 26.20 

现金净增加额 -31 -34 24 -7 -3  P/B 3.44 3.45 3.14 2.93 2.71 

 

     

 

EV/EBITDA 63 41 24 19 17 



    

      

 

 

 


