
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 520 

流通股本(百万股) 510 

市价(元) 9.15 

市值(百万元) 4757 

流通市值(百万元) 4665 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

 
 

[Table_Title] 评级：增持（首次） 

市场价格：9.15 

分析师：苏晨 

执业证书编号：S0740519050003 

Email：suchen@r.qlzq.com.cn 

 

研究助理：张哲源 

Email：zhangzy@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 914.27 1,575.21 2,344.81 3,326.76 4,261.14 

增长率 yoy% 63.72% 72.29% 48.86% 41.88% 28.09% 

净利润 16.88 57.98 108.05 175.15 239.49 

增长率 yoy% -121.76% 243.40% 86.36% 62.10% 36.73% 

每股收益（元） 0.03 0.11 0.21 0.34 0.46 

每股现金流量 -0.06 -0.07 0.13 0.17 0.16 

净资产收益率 1.19% 4.10% 6.35% 9.24% 10.95% 

P/E 281.8 82.1 44.0 27.2 19.9 

PEG 2.39 1.36 -0.21 0.23 0.33 

P/B 3.4 3.4 2.8 2.5 2.2 

投资要点 

 公司发布 2019 年中报：实现营收 9.08 亿元，+36.04%；实现归母净利润 0.63

亿元，+135.53%；每股收益为 0.12 元，+140.00%；ROE 同比提升 2.48pct

至 4.34%，符合市场预期。单二季度来看：实现营收 4.73 亿元，同比+5.19%，
环比+8.49%；实现归母净利润 0.44 亿元，同比+27.91%，环比+131.58%。 

 业绩强势复苏，盈利能力持续回暖。公司已摆脱司法案件影响，从 17 年开始
营收及业绩重回增长，近两年营收复合增速达 41.12%，业绩扭亏为盈，2019

年 1-6 月营收与业绩保持高速增长，同比增速分别达 36.04%/135.53%，维持
强劲复苏势头。毛利率方面，2019H1 同比提升 3.87pct 至 21.05%，净利率提
升 2.86pct 至 6.86%，盈利能力已回升至 2013 年以前水平。单二季度毛利率
为 23.55%，环比大幅提升 5.21pct；净利率为 9.11%，环比大幅提升 4.70pct，
显著回暖。 

 各项业务全面开花，核心竞争力凸显。报告期内，公司各项业务全面开花：1）
冶金、石化、电气设备等传统优势市场，优势进一步加强，营收达 5.4 亿元，
同比大幅增长 98.5%，占比提升至 59.5%；2）轨交市场开拓力度扩加大，拓
展业务至北京等二十余城市地铁项目建设，营收翻倍至 1.6 亿元，占比达
17.5%；3）核电领域确立领先地位，中标“华龙一号”与“石岛湾”两项“全
球首堆”示范工程；风电领域稳步推进，光伏领域大幅增长，核电及新能源版
块营收达 1.27 亿元，同比大幅增长 262.86%。公司三大业务领域增速均超过
98%，全面开花，凸显公司在高端特种电缆领域核心竞争力。 

 “借船出海”战略稳健推进，海外业务持续扩张。公司结合销售区域与产品领
域搭建“四区两部一司”销售架构，其中国际事业部采取“借船出海”战略，
通过与大型央企及国企合作逐步渗透海外市场，并重点开拓“一带一路”沿线
区域市场，科学推进海外业务与营销网点建设；近三年海外业务快速扩张，报
告期内海外业务实现营收 1.39 亿元，同比增长 34.95%。 

 铜价稳中有降，毛利率剪刀差已现。电线电缆成本构成中铜占比 80%，18 年
以来我国铜价稳中有降，公司单季度毛利率环比持续提升，2019 年单二季度
毛利率已升至 23.55%，已呈现明显剪刀差，随着 2019 年 7-8 月铜价持续下
降，公司毛利率有望进一步提升。 

 特高压周期与轨交、新能源高景气度为公司带来持续增长动力。2018 年 9 月
能源局提出加快推进 9 项重点输变电工程建设，公司持续重点突破超高压电缆
市场，将受益于新一轮特高压建设周期；2019 年中铁总工作会议提出铁路固
定投资保持强度规模，确保投产新线路 6800 公里，国内轨交行业需求预计维
持高水平；光伏行业需求预计下半年释放，风电维持高景气度，将共同拉动电
缆行业需求增长。 

 投资建议：公司为国内领先的特种电力制造商，在核电、轨交等高端市场优势
明显，海外业务拓展顺利，并持续布局高压电缆、电动车充电电缆等新兴领域，
在行业需求持续提升背景下有望维持高速增长。我们预计公司 2019-2021 年
净利润分别为 1.08/1.75/2.40 亿元，EPS 分别为 0.21/0.34/0.46 元，对应 2019

年 8 月 5 日收盘价的 PE 分别为 44.0、27.2、19.9 倍，首次覆盖，给与增持
评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期风险、市场竞争加剧风险、原材料价格上涨风险 
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事件 

 公司发布 2019 年中报：报告期内实现营业收入 9.08 亿元，同比增长

36.04%；实现归母净利润 0.63 亿元，同比大幅增长 135.53%；每股收

益为 0.12 元，同比增长 140.00%；ROE 同比提升 2.48pct 至 4.34%，

符合市场预期。 

 

一、业绩强势复苏，盈利能力持续改善 

 

 业绩强势复苏，盈利能力持续回暖。公司 2019 年上半年营业收入 9.08

亿元，同比增长 36.04%；实现归母净利润 0.63 亿元，同比大幅增长

135.53%。公司已摆脱司法案件影响，从 2017 年开始营收及业绩重回

增长：2017-2018 年公司营收复合增速达 41.12%，业绩扭亏为盈，2019

年 1-6月营收与业绩保持高速增长，同比增速分别达36.04%/135.53%，

维持强劲复苏势头。报告期内，公司毛利率同比提升3.87pct至21.05%，

净利率大幅增长 2.86pct 至 6.86%，盈利能力大幅回暖至 2013 年以前

水平。 

 

图表 1：业绩强势复苏（单位：亿元）  图表 2：盈利能力大幅回暖 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 单二季度来看：业绩环比大幅增长，盈利能力显著改善。公司 2019 年

第二季度实现营业收入 4.73 亿元，同比增长 5.19%，环比增长 8.49%；

实现归母净利润 0.44亿元，同比增长 27.91%，环比大幅增长 131.58%；

扣非归母净利润为 0.39 亿元，同比增长 17.83%，环比翻倍。单第二季

度公司业务毛利率为 23.55%，环比大幅提升 5.21pct；净利率为 9.11%，

环比大幅提升 4.70pct。单第二季度公司 ROE 为 3.01%，同比提升

0.59pct，环比提升 1.66pct；EPS 为 0.08 元，同比提升 0.01 元，环比

提升 0.04 元，公司二季度盈利能力同比与环比均显著提升。 

 

 

 

 

6.07  6.29  
5.58  

9.14  

15.75  

9.08  

-0.69  

0.03  

-0.78  

0.17  0.58  0.63  

-3000%

-2500%

-2000%

-1500%

-1000%

-500%

0%

500%

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

营业收入 归母净利润 营收yoy 业绩yoy 

15.11% 15.40% 14.37% 
16.56% 

19.25% 
21.05% 

-11.40% 

0.53% 

-13.89% 

1.85% 
3.68% 

6.86% 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

毛利率 净利率 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

图表 3：2019Q2 营收环比持续增长（单位：亿元）  图表 4：2019Q2 业绩环比大幅增长（单位：亿元） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：2019Q2 扣非业绩环比大幅增长（单位：亿元）  图表 6：二季度盈利能力显著改善 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 7：2019Q2 ROE 同比及环比均显著提升  图表 8：2019Q2 EPS 同比及环比均显著提升（元） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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二、各项业务全面开花，毛利率剪刀差已现 

 

 各项业务全面开花，核心竞争力凸显。分市场来看，公司三大业务领域

增速均超过 98%，全面开花，凸显公司在高端特种电缆领域核心竞争力。 

1）冶金、石化、电气设备等传统优势市场，公司竞争优势进一步加强，

市占率持续提升，今年上半年该领域营收达 5.4 亿元，同比大幅增长

98.5%，占比提升至 59.5%； 

2）轨交市场开拓力度扩加大，上半年公司已拓展业务至北京、西安、成

都等二十余城市地铁项目建设，同时参与及沪宁线、沪通线、宁启线、

昌赣线、京原线等城际轨道铁路建设。报告期内，公司该领域营收翻倍

至 1.6 亿元，占比达 17.5%； 

3）核电领域确立领先地位，上半年公司标 “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，以及全球首座高温气冷堆核

电站示范工程——石岛湾核电站项目订单，意味着公司成为核电领域技

术领先的电缆企业。此外，公司司持续为阳江核电站项目、红沿河核电

站项目以及其他核电配套设备厂家进行批次供货。公司在风电领域稳步

推进，光伏电缆领域大幅增长。整体来看，公司上半年核电及新能源版

块营收达 1.27 亿元，同比大幅增长 262.86%。 

 

 借船出海战略稳步推进，海外业务快速发展。公司积极推进海外市场布

局，跟随“一带一路”建设持续布局海外业务，国际事业部采用“借船

出海”方式，通过自主直接出口贸易协同推进的方式，与大型央企、国

企合作参与国际市场竞争，今年上半年实现营收 1.39 亿元，同比增长

34.95%。公司在海外典型项目包括乌干达卡鲁玛水电站项目等。 

 

图表 9：各项业务大幅增长（单位：亿元）  图表 10：传统优势市场营收占比过半（2019H1） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 增速高于行业，份额快速提升。2017 年开始公司营收增速重回高增长，

在电线电缆整体行业增速疲软情况下，公司份额获取快速提升。2019

年上半年电线电缆行业整体营收金额为4872亿元，同比增速为 6.51%；
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同期公司营收金额为 9.08 亿元，同比增速达 36.04%，远高于行业整体

水平，份额进一步提升至 0.19%。 

 

图表 11：2017 年开始公司增速领先于行业整体水平  图表 12：公司份额持续快速提升 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 铜价稳中有降，毛利率剪刀差已现。根据公司招股说明书，电线电缆成

本构成中铜占绝大比重，占总生产成本比例约 80%，因此公司产品毛利

率受铜价影响较大。2018 年以来，我国铜价稳中有降，公司单季度毛利

率环比持续提升，2019 年单二季度毛利率已升至 23.55%，已呈现明显

剪刀差，随着 2019 年 7-8 月铜价持续下降，公司毛利率有望进一步提

升。 

 

 

图表 13：铜占总成本比重约 80%  图表 14：铜价近一年稳中有降 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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 图表 15：毛利率剪刀差已现 

 

 
 来源：wind，中泰证券研究所 

 

三、特高压周期开启 新能源维持高景气 

 

 轨交投资保持强度，公司产品取得突破。据中国轨道交通协会统计，2019

年上半年我国内地累计 37 个城市建成投运城市轨道交通线路 6126.8 公

里，新增线路 365 公里，近三年投运线路长度复合增速 17.8%。同时，

根据 2019 年中铁总工作会议，2019 年全国铁路固定资产投资保持强度

规模，将确保投产新线路 6800 公里。城镇化率持续提升与轨交投资保

持强度规模背景下，国内轨交建设电缆需求将维持高景气度。公司已自

主研发轨道交通用高阻燃低释放 B1 类电缆产品，并参与北京、西安、

程度等十余个城市地铁建设项目，未来将充分受益于行业需求增长。 

 核电领域电缆需求空间广阔，公司产品覆盖三代核电站。2018 年 6 月

全球首堆 AP1000 核电机组顺利并网发电，标志着三代核电技术已经成

熟，公司核电站电缆产品已成功覆盖第三代核电站“华龙一号”用安全

壳内及壳外电缆，在核电领域具有明显竞争优势。根据《核电发展中长

期规划》与国家“十三五”规划纲要，2020 年我国核电装机容量将达

58GW，在建项目容量达 30GW，截至 2018 年底，我国在运核电装机

容量为 44.64GW，在建容量为 12.18GW，距离 2020 年目标仍有较大

空间。核电产业具备持续推进的项目基础，发展空间广阔，公司作为核

电领域电缆核心供应商之一，将充分受益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  公司点评 

图表 16：轨交建设线路长度保持持续增长  图表 17：2018 年核电在运容量达 44.66GW 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 特高压及新能源维持高景气度。2018 年 9 月国家能源局指出加快推进 9

项重点输变电工程建设，共包含 12 条特高压线路（5 交 7 直），标志着

第三轮特高压发展高峰开启，本轮特高压集中建设投资额规模预计超过

1700 亿元，当前剩余 6 交 4 直共 10 条待核准线路，将对国内超高压及

特高压电力电缆带来巨大市场需求。公司持续重点突破超高压电缆市场，

将受益于新一轮特高压建设周期。近年来国内清洁能源快速发展，国家

电网清洁能源机组并网容量与上网电量规模迅速提升，2011-2018 年复

合增速分别达 13.77%/11.48%。光伏行业需求预计下半年释放，风电维

持高景气度，将共同拉动电缆行业需求增长。公司竞争力优势明显，在

行业需求持续提升背景下有望进一步抢占份额，维持高速增长。 

 

图表 18：我国特高压已进入第三轮发展高峰  图表 19：国内清洁能源并网规模及上网电量持续提

升 

 

 

 

来源：国家能源局，中泰证券研究所  来源：国家电网，中泰证券研究所 
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四、费用管控得当，高研发投入巩固优势地位 

 

 期间费用管控得当，坚持高研发投入。2019 年上半年公司销售/管理（含

研发） /财务费用分别为 0.45/0.59/0.21 亿元，三费费率分别为

4.92%/6.48%/2.28%，期间费用率为 13.68%，同比提升 2.72pct，期间

费用管控得当。其中，财务费用同比大幅增长 165.38%原因系公司资金

需求增加导致银行贷款利息及承兑贴现利息提高。公司 2019 年上半年

研发投入 2.62亿元，同比大幅提升 165.38%，研发投入占比为 28.90%，

近年来研发费用占比保持在 30%左右，高研发投入助公司巩固传统市场

竞争优势的同时持续打造新领域核心竞争力。 

 

图表 20：期间费用管控得当  图表 21：坚持高研发投入（金额：亿元） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 资产负债率提升，经营现金流有待改善。截至 2019 年上半年末，公司

总资产规模达 25.59 亿元，资产负债率为 42.51%，同比大幅提升

11.35pct，原因系资金需求较大导致应付票据、长期借款等增加。2019

年上半年公司经营活动产生的现金流量净额为-0.81 亿元，原因系报告期

内应收账款同比提升。近三年公司经营性现金流为负，仍有待改善。 

 

图表 22：资产负债率持续提升（金额：亿元）  图表 23：经营性现金流大幅增长（金额：亿元） 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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五、投资建议 

 公司为国内领先的特种电力制造商，在核电、轨交等高端市场优势明显，

海外业务拓展顺利，并持续布局高压电缆、电动车充电电缆等新兴领域，

在行业需求持续提升背景下有望维持高速增长。我们预计公司

2019-2021 年净利润分别为 1.08/1.75/2.40 亿元，EPS 分别为

0.21/0.34/0.46 元，对应 2019 年 8 月 5 日收盘价的 PE 分别为 44.0、

27.2、19.9 倍，首次覆盖，给与增持评级。 

 

风险提示    

 宏观经济不及预期风险 

当前国内经济发展形势错综复杂，宏观指标可能出现较大波动，从而影

响电线电缆下游应用领域需求，进而给公司产品销售带来一定压力。 

 市场竞争加剧风险 

 国内电线电缆企业众多，中低压电力电缆与普通电缆领域产能过剩，市

场竞争激烈，若竞争程度进一步提升，公司可能面临价格下降、份额减

少等风险。 

 原材料价格上涨风险 

 公司生产成本中铜占绝大部分比重，若铜等原材料价格出现上涨，会影

响公司生产成本，从而进一步影响公司的盈利水平。 
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图表 24：公司盈利预测（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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