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市场数据 2019-04-29 

收盘价（元）           21.64 

一年内最低/最高(元)  20.05/50.98 

市盈率 21.4 

市净率 2.30 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 13.33 

资产负债率(%) 10.8 

总股本(亿股) 1.78  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 4,584 4,979 5,642 6,415 7,422 

  增长率 42.0% 8.6% 13.3% 13.7% 15.7% 

归属母公司股东净利润（百万） 177 181 227 250 284 

  增长率 55.8% 1.9% 25.6% 9.9% 13.6% 

每股收益（元） 0.99 1.01 1.27 1.40 1.59 

市盈率(倍) 21.8 21.4 17.0 15.5 13.6 

 

事件：   

公司公布 2018 年年报：公司 2018 年实现营业收入 49.8 亿元，同比增

长 8.6%，实现归母净利润 1.8 亿元，同比增长 1.9%，扣非后归母净利

润 1.7 亿元，同比下降 1.4%。 

 业绩短期承压，长期趋势向好 

公司 2018Q4 单季度实现营业收入 12.3 亿元，同比下降 6.5%，归母净

利润 3873.5 万元，同比下降 27.8%。公司收入增速放缓与净利润显著

下滑的主要原因为：受中美贸易摩擦与国内环保政策高压影响，公司

所处电磁线行业竞争压力加剧，四季度产品销量和毛利率下滑较大，

短期业绩有所承压。我们认为，公司是电磁线行业龙头企业，环保高

压政策和市场竞争加剧有利于行业集中度提升，长期来看公司有望借

助成本、产能、技术等核心竞争力，抢占市场份额，长期趋势向好。 

 毛利率略有下滑，控费能力优异 

公司 2018 年毛利率 7.5%，同比下降 0.3pct，其中电磁线业务毛利率

7.6%，同比下降 0.7pct。单季度看，公司 2018Q4 毛利率 6.7%，同比下

降 2.1pct，环比下降 1.5pct。我们认为，2018 年行业景气度下行导致竞

争加剧，公司相应产品价格走低是毛利率下降的主要原因。公司 2018

年三费率合计 3.4%，与去年水平持平，控费能力优异。其中销售费用

率 0.6%（同比-0pct）；管理费用率 2.3%（同比+0.4pct），系本期研发费

用增加；财务费用率 0.5%（同比-0.3pct）。预计随着行业回暖，叠加公

司高毛利产品上量带来产品结构改善，公司盈利能力有望企稳回升。 

 专注电磁线业务，打造核心护城河 

公司自成立以来一直专注电磁线的研发、生产和销售，目前已成长国

内电磁线业务龙头企业，产品覆盖工业电机、家用电器、汽车电机、

电动工具等领域，客户覆盖法雷奥、西门子、美的等国内外知名厂商。

公司电磁线业务拥有国内领先的产能布局与工艺技术水平，2018 年完

成 A 股上市并发行可转债，募集资金进行产能拓展项目，规模化生产

和精细化管理可有效降低公司营运成本，打造企业核心护城河。 

 盈利预测与投资建议     

预计公司 2019～2021 年 EPS 分别为 1.27 元、1.40 元、1.59 元，对应

PE 分别为 17.0 倍、15.5 倍、13.6 倍。给予公司“增持”评级。 

风险提示:产品降价超预期；原材料价格波动；中美贸易摩擦加剧。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,584 4,979 5,642 6,415 7,422  成长性      

减:营业成本 4,208 4,606 5,213 5,934 6,869  营业收入增长率 42.0% 8.6% 13.3% 13.7% 15.7% 

 营业税费 5 6 7 8 10  营业利润增长率 56.0% -4.9% 26.3% 10.0% 13.6% 

   销售费用 29 30 34 38 45  净利润增长率 55.8% 1.9% 25.6% 9.9% 13.6% 

   管理费用 86 14 107 122 141  EBITDA 增长率 55.0% 28.8% -5.7% 16.3% 17.7% 

   财务费用 38 23 28 32 37  EBIT 增长率 61.5% 30.3% -12.5% 10.4% 13.8% 

  资产减值损失 4 1 2 4 6  NOPLAT 增长率 58.4% -5.1% 25.6% 10.4% 13.8% 

加 :公允价值变动收益 -0 -0 0 -0 -0  投资资本增长率 23.6% 159.1% -28.0% 80.5% 5.5% 

 投资和汇兑收益 1 7 8 8 9  净资产增长率 28.6% 111.0% 12.8% 12.3% 12.2% 

营业利润 216 205 259 285 323  利润率      

加:营业外净收支 9 12 14 16 18  毛利率 8.2% 7.5% 7.6% 7.5% 7.5% 

利润总额 225 217 273 300 341  营业利润率 4.7% 4.1% 4.6% 4.4% 4.4% 

减:所得税 48 36 46 50 57  净利润率 3.9% 3.6% 4.0% 3.9% 3.8% 

净利润 177 181 227 250 284  EBITDA/营业收入 5.8% 6.9% 5.7% 5.8% 5.9% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 5.5% 6.6% 5.1% 4.9% 4.9% 

货币资金 261 109 697 513 594  运营效率      

交易性金融资产 0 - 0 0 0  固定资产周转天数 8 9 13 17 17 

应收帐款 501 521 665 657 881  流动营业资本周转天数 34 66 61 50 56 

应收票据 46 288 107 162 201  流动资产周转天数 81 100 115 111 107 

预付帐款 0 1 2 0 2  应收帐款周转天数 37 37 38 37 37 

存货 367 401 451 504 622  存货周转天数 25 28 27 27 27 

其他流动资产 -0 271 92 121 161  总资产周转天数 91 116 145 156 160 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 44 81 89 92 105 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 22.3% 10.8% 12.0% 11.7% 11.9% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA 13.5% 9.6% 8.6% 8.6% 7.6% 

固定资产 110 150 260 335 386  ROIC 39.7% 30.5% 14.8% 22.7% 14.3% 

在建工程 1 44 100 167 250  费用率      

无形资产 25 92 237 378 517  销售费用率 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

其他非流动资产 7 7 -68 -149 -244  管理费用率 1.9% 0.3% 1.9% 1.9% 1.9% 

资产总额 1,318 1,884 2,648 2,905 3,711  财务费用率 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

短期债务 94 49 - 48 110  三费/营业收入 3.4% 1.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

应付帐款 101 117 155 144 197  偿债能力      

应付票据 290 - 535 36 563  资产负债率 39.5% 10.8% 28.4% 26.7% 35.6% 

其他流动负债 35 23 56 39 37  负债权益比 65.4% 12.1% 39.6% 36.4% 55.3% 

长期借款 - - - 501 406  流动比率 2.26 8.40 2.70 7.33 2.71 

其他非流动负债 2 14 6 7 9  速动比率 1.55 6.28 2.10 5.44 2.03 

负债总额 521 203 751 775 1,322  利息保障倍数 6.57 13.96 10.17 9.87 9.71 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 134 178 178 178 178  DPS(元) - 0.15 0.06 0.09 0.14 

留存收益 663 1,503 1,719 1,952 2,211  分红比率 0.0% 14.8% 4.9% 6.6% 8.8% 

股东权益 797 1,681 1,897 2,130 2,389  股息收益率 0.0% 0.7% 0.3% 0.4% 0.6% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 177 181 227 250 284  EPS(元) 0.99 1.01 1.27 1.40 1.59 

加:折旧和摊销 14 14 35 58 81  BVPS(元) 4.47 9.42 10.63 11.94 13.39 

  资产减值准备 4 1 60 75 80  PE(X) 21.8 21.4 17.0 15.5 13.6 

公允价值变动损失 0 0 0 -0 -0  PB(X) 4.8 2.3 2.0 1.8 1.6 

   财务费用 9 10 28 32 37  P/FCF 26.7 -4.5 6.1 -28.1 28.5 

   投资收益 -1 -7 -8 -8 -9  P/S 0.8 0.8 0.7 0.6 0.5 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 10.3 11.1 9.7 10.2 8.4 

 营运资金的变动 -122 -849 763 -653 157  CAGR(%) 12.1% 16.2% 25.9% 12.1% 16.2% 

经营活动产生现金流量 71 -371 1,105 -246 630  PEG 1.8 1.3 0.7 1.3 0.8 

投资活动产生现金流量 -6 -412 -428 -439 -454  ROIC/WACC 3.8 2.9 1.4 2.2 1.4 

融资活动产生现金流量 85 662 -89 501 -95  REP 1.2 0.8 1.9 0.8 1.2 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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