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动态报告 

 电气设备 

 电气部件与设备 

宝胜股份(600973) 谨慎推荐

半年报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

业绩符合预期，毛利率有升有降 

 上半年业绩表现符合预期，维持公司“谨慎推荐”建议 
根据披露，公司上半年年实现营业收入 16.3 亿元，同比下滑 25.6%；实现净利

润 5,287 万元，同比下滑 22.4%；上半年 EPS 为 0.34 元。公司业绩符合预期。

我们预计公司 2009、2010 全年 EPS 分别为 0.77 和 1.03 元，对应当前股价 PE 
分别为 25x 和 19x，维持公司“谨慎推荐”投资建议。 

 电力电缆收入下滑明显，超导电缆仍不能贡献盈利 
公司主要产品电力电缆实现收入 10.5 亿，同比下滑 32.7%；电气装备电缆实现

收入 2.3 亿，同比下滑 22.9；而裸导线实现收入 2.5 亿，同比上升 20.7%。我

们认为铜价下跌导致的部分产品价格下滑所致。 
而市场给予关注的超导电缆产品，目前仍处于试产阶段，未产生收益。 

 主要产品毛利率有升有降 
公司上半年综合毛利率为 13.8%，基本与去年同期持平。从公司主要产品分类

来看，毛利率有升有降。其中裸导线产品下滑幅度较大，降低了 5.2 个点至 1.9%，

而电力电缆和电气装备电缆则分别小幅上升 1.8、0.6 个点，为 14.3%和 24.7%。

 公司三项费用率水平小幅上升 
公司上半年三项费用为 1.56 亿元，占收入比率为 9.6%，与去年同期相比上升

1.2 个点，主要是公司收入下滑较多所致。 

 铜价回升，期铜套保有望缩减浮亏 
今年上半年铜价大幅回升，受此影响公司资本公积较期初增加 8,572 万元，公

司去年底产生的大量期铜浮亏有望缩减。 

 风险：或有负债仍有隐忧 
公司与南京华新有色的买卖合同纠纷目前仍处于诉讼阶段，涉及金额 1.08 亿。

我们认为需要对诉讼产生的或有负债给予谨慎态度。 

 一年该股与上证综指走势比较 
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宝胜股份 上证综指  
股票数据 
昨收盘（元） 19.13 
总股本/流通 A 股(百万股) 156.00/156.00 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 2,984.28/2,984.28 
上证综指/深圳成指 3,249.76/12,973.65 
12 个月最高/最低（元） 21.14/5.90 

财务数据 
净资产值(百万元) 829.55 
每股净资产(元) 5.32 
市净率 3.60 
资产负债率 64.33% 
息率 0.37% 

相关研究报告： 

《行业景气向好，公司业绩有望稳步回升》—

—2009-4-22 
《G 宝胜：产品升级助推公司毛利率逆市上扬》

——2006-7-25 
《G 宝胜：增发项目前景广阔，公司又添盈利

增长点》——2006-5-15 
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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。 

  

盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3,925.30 4,525.57 4,332 5,006 5,683
(+/-%) 38.74% 15.29% -4.3% 15.6% 13.5%
净利润(百万元) 135.69 5.11 119 161 183
(+/-%) 22.29% -96.23% 2234.8% 34.6% 13.8%
每股收益（元） 0.87 0.03 0.77 1.03 1.17
EBIT  Margin 5.5% 5.7% 5.2%
净资产收益率（ROE） 16.45% 0.68% 14.1% 16.5% 16.3%
市盈率（PE） 21.99 583.51 25.0 18.6 16.3
EV/EBITDA 16.6 14.2 14.3
市净率（PB） 3.62 3.98 3.53 3.06 2.66 

2009 年 8 月 12 日 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 325 425 451 477 营业收入 4526 4332 5006 5683
应收款项 1292 1246 1371 1713 营业成本 4111 3787 4359 4948
存货净额 179 360 426 457 营业税金及附加 9 8 10 11
其他流动资产 15 35 35 39 销售费用 198 208 250 313
流动资产合计 1838 2110 2328 2730 管理费用 77 91 100 114
固定资产 440 428 413 383 财务费用 86 70 71 73
无形资产及其他 0 1 2 3 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 44 44 44 44 资产减值及公允价值变动 (23) (20) (16) (8)
长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 0 0 0 0
资产总计 2322 2583 2787 3160 营业利润 21 147 200 217
短期借款及交易性金融负债 710 819 766 859 营业外净收支 (6) (3) (6) 3
应付款项 433 462 532 605 利润总额 14 144 194 220
其他流动负债 348 376 434 496 所得税费用 9 24 33 37
流动负债合计 1492 1657 1732 1959 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 60 60 60 60 归属于母公司净利润 5 119 161 183
其他长期负债 20 20 20 20    
长期负债合计 80 80 80 80 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 1572 1738 1813 2040 净利润 5 119 161 183
少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 (1) 0 (1) (1)
股东权益 750 846 974 1121 折旧摊销 46 47 50 53
负债和股东权益总计 2322 2583 2787 3160 公允价值变动损失 23 20 16 8
   财务费用 86 70 71 73
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (205) (97) (65) (243)
每股收益 0.03 0.77 1.03 1.17 其它 1 (0) 1 1
每股红利 0.47 0.15 0.21 0.23 经营活动现金流 (131) 89 162 1
每股净资产 4.81 5.42 6.24 7.18 资本开支 (11) (56) (51) (31)
ROIC 3% 12% 14% 13% 其它投资现金流 40 (17) 0 0
ROE 1% 14% 17% 16% 投资活动现金流 30 (73) (51) (31)
毛利率 9% 13% 13% 13% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 3% 5% 6% 5% 负债净变化 60 0 0 0
EBITDA  Margin 4% 7% 7% 6% 支付股利、利息 (74) (24) (32) (37)
收入增长 15% -4% 16% 14% 其它融资现金流 118 109 (53) 93

净利润增长率 -96% 
2235

% 35% 14% 融资活动现金流 90 85 (85) 56
资产负债率 68% 67% 65% 65% 现金净变动 (11) 100 26 26
息率 2.5% 0.8% 1.1% 1.2% 货币资金的期初余额 336 325 425 451
P/E 583.5 25.0 18.6 16.3 货币资金的期末余额 325 425 451 477
P/B 4.0 3.5 3.1 2.7 企业自由现金流 (124) 90 172 27
EV/EBITDA 25.8 16.6 14.2 14.3 权益自由现金流 54 140 60 59
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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国信证券经济研究所研究团队 

宏观 
杨建龙 
林松立     010-82254212 
任泽平     010-82254206 
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策略 
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银行 
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彭  波     0755-82133909 
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电力设备 
彭继忠     021-68866203 
皮家银     021- 68866205 
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陈财茂     021-68866236 
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余爱斌     0755-82133400 
李筱筠     010-82254205 

电力与公用事业 
徐颖真     021-68864007 
谢达成      021-68866236 

医药 
贺平鸽     0755-82133396 
丁   丹    0755-82130678 

通信 
严 平      021- 68865025 

造纸 
李世新     0755-82130565 

家电 
王念春     0755-82130407 

纺织服装 
方军平     021-68866202 

建材 
杨 昕      021-68864596 

旅游 
陈财茂     021-68866236 
廖绪发      021-68866237 

中小股票 
高芳敏     021-68864586 
陈爱华 
 

食品饮料 
黄  茂    0755-82133476 
谢鸿鹤    0755-82130646 

 

农业 
张  如     021-68866233 

煤炭 
李  然     0755-82130681 

建筑 
邱  波    0755-82133390 

固定收益与基金 
皮 敏     021-68864011 
张 旭     010-82254210 
杨  涛      0755-82133339 

金融工程 
葛新元      0755-82133332 
董艺婷     021-68866946 
戴  军     021-68864585 

金融工程 
王军清    0755-82133297 
黄志文    0755-82130532 
林晓明 
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