
 
 

 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 1,315 1,653 1,720 2,356 

（+/-） -4.42% 25.62% 4.06% 36.98%

营业利润 181 169 224 314 

（+/-） 47.64% -6.23% 32.43% 40.13%

归属于母公司

的净利润 
138 150 189 264 

（+/-） 71.21% 8.60% 25.60% 40.13%

每股收益（元） 1.38 1.50 1.41 1.98 

净资产收益率 41.65% 31.22% 9.09% 11.43%

 
 
发行日期/上市日期 2009.11.16/待定 

发行后总股本（万股） 13,350 

发行股数（万股） 3,350 

发行价格（元） 46.00 

发行市盈率（倍） 41.07 

发行动态市盈率（倍） 32.62 

行业滚动市盈率（倍） 45.72 

第一大股东 王柏兴 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
75.05%/56.22% 

发行前每股净资产（元） 5.34 

发行前资产负债率 54.61% 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 

 

 公司此次发行 A 股 3,350 万股，发行后总股本为 13,350

万股。公司第一大股东是王柏兴，持股 7,505 万股（直接

持有7,250万股，间接持有275万股），占总股本的56.22%。

 行业特点：（1）“以销定产”的运营模式,下游需求方多为

垄断企业，拥有较强的议价能力；（2）行业具有“料重工

轻”的特点。如果产能布局与市场布局不够匹配，往往存

在运输成本高昂的问题；（3）价格波动大。上游是铜加工

厂商和化工厂商，受铜价和原油价格影响大；（4）细分行

业为开口合同。如果铜价波动幅度较大，公司产品价格也

会浮动，有利于规避原材料波动过大风险。  

 市场地位：公司是国内最大的阻燃耐火软导线供应商。根

据中国移动、华为技术等通信企业的集中招标情况及本公

司历年综合销售情况保守估计，公司产品在通信领域同类

产品的市场占有率在 50%以上，处于市场绝对领先位置。 

 竞争优势及发展方向：（1）竞争优势：公司在通信用耐火

电缆市场具有较强的在位优势，并具有较强的特种电缆研

发能力；（2）发展方向：依托相对较强的技术优势，公司

计划“借船出海”开拓海外市场，并逐步进入国内的轨道

交通、智能建筑和造船等市场，目前已经取得部分技术和

市场突破。 

 募股资金投向及驱动：（1）公司募集资金主要投向阻燃耐

火软电缆产能扩张及配套业务；（2）驱动：使产地分布与

市场分布更加匹配，加大了华南和东北市场产能覆盖。 

 风险：（1）运营商集采，2010 年后扩容或放缓会影响通信

市场的成长空间；（2）未来向海外和轨道交通、智能建筑

等其他领域拓展存在一定风险。 

 盈利预测及估值：预计 2009 年-2011 年分别实现销售收入

17.19 亿元、23.6 亿元和 30.49 亿元；实现净利润 1.89

亿元、2.64 亿元和 3.28 亿元，按照总股本扩大至 13,350

万股， 2009年-2011年 EPS分别为1.41元、1.98元和2.46

元，未来三年复合增长率为 29.74%；我们认为 2009 年 30

倍-39 倍较为合理。对应合理股价为 41.93 元～54.72 元。

 

                                      新股分析报告  
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1. 公司概况                                           

1.1 公司基本情况 

具有较强技术实力的民营高科技企业。公司成立于1996年11月11日，成立以来公

司依靠较强的技术实力获得较多荣誉，承担四项“国家火炬计划项目”，拥有25项发

明专利，其中实用新型专利5项，并在国内通信阻燃耐火软电缆领域具有绝对市场领

先地位。 

经营范围：公司目前的主要产品包括阻燃耐火软电缆、铜导体、电缆料等，其中

阻燃耐火软电缆目前主要应用于通信电源领域，部分应用于铁路和轨道交通领域，公

司正继续积极开拓铁路、轨道交通以及智能建筑等市场；铜导体和电缆料属于电缆原

料，主要应用于电缆的制造。公司生产的铜导体和电缆料主要自用于生产电缆，剩余

则对外销售。 

1.2 公司股本结构 

本次公司拟发行3,350万股A股，其中网下发行数量为6,702万股，为本次发行数

量的20%；网上发行数量为2,680万股，为本次发行数量的80%；本次发行后，公司总

股本增至1.335亿股，其中新发股票占发行后总股本的25.09%。 

图表 1 发行后控股股东仍为王伯兴 

持股数量
(万股)

持股比例
（%）

持股数量
(万股)

持股比例
（%）

王柏兴 7,230.00 72.30% 7230 54.16% 限售流通A股 36个月

苏州元风创业投资 591.72 5.92% 592 4.43% 限售流通A股 12个月

常熟市中聚投资 500.00 5.00% 500 3.75% 限售流通A股 12个月

苏州国发创新资本投资 473.37 4.73% 473 3.55% 限售流通A股 12个月

昆山市沪昆市场投资 334.91 3.35% 335 2.51% 限售流通A股 12个月

王启文 221.30 2.21% 221 1.66% 限售流通A股 12个月

王伟峰 200.00 2.00% 200 1.50% 限售流通A股 36个月

汇中天恒投资有限公司 189.35 1.89% 189 1.42% 限售流通A股 12个月

陈延立 189.35 1.89% 189 1.42% 限售流通A股 12个月

李 娟 70.00 0.70% 70 0.52% 限售流通A股 12个月

本次发行股 3,350 25.09%

网下发行 —— —— 670 5.02% 限售流通A股 3个月

网上发行 —— —— 2,680 20.07% 流通股 ——

合计 10,000 100.00% 13,350 100.00% —— ——

限售期股东

发行前 发行后

股权性质

 
资料来源：招股说明书 天相投资顾问 

持股结构有利于激励公司管理层。公司参股股东中聚投资（参股5%）为原职工持

有利于激励管理层： 

中聚投资为原职工持股会

转制单位，中聚投资股东

为公司主要高管，其中董

事长为王柏兴，控股比例

为 55%，董事会秘书龚茵为

9%。沈恂骧、杨祖民、胡

常青等公司高管具有部分

股权。 
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股会转制单位，中聚投资股东为公司主要高管，其中董事长为王柏兴，控股比例为55%，

董事会秘书龚茵为9%。沈恂骧、杨祖民、胡常青等公司高管具有部分股权。 

增发后公司最大控股股东仍然是王柏兴。其直接持股数量为7,230万股，通过中

聚投资间接持有275万股，合计持有7,505万股，占发行后总股本的56.22%，其中直接

持有的7,239万股限售期为36个月。此外王伟峰（王柏兴之子，营销部经理）持有的

200万股，限售期也为36个月。 

1.3 公司主营业务构成及子公司情况 

公司是国内最大的阻燃耐火软导线供应商。根据中国移动、华为技术等通信企业

的集中招标情况及本公司历年综合销售情况保守估计，本公司产品在通信领域同类产

品的市场占有率在50%以上，处于市场绝对领先位置。目前无论在产品技术和销售规

模上公司均处于行业领先地位。主要产品主要是阻燃耐火电缆、铜导线和电缆料。铜

线和电缆料均为阻燃耐火电缆原材料。 

公司下属6家控股子公司和2家参股子公司。（1）控股公司主要与耐火阻燃电缆有

关。中联光电主要生产电缆料，研究中心主要负责新产品开发，其余4家企业均为电

缆和光缆的生产或销售企业。（2）参股公司主要与光纤光缆有关。公司与国内光纤光

缆龙头企业——长飞光纤光缆公司合资成立长飞光纤，长飞光纤光缆公司具有控股

权。对公司而言除了可以带来一定投资收益外，还有利于公司对光电复合缆的开发。

此外公司参股生产各种光纤光缆的苏州科宝。 

控股股东还参与房产、汽车、广告投资等领域与亨通、中天等江苏集团企业有一

定类似性。 

图表 2 发行前股本结构与关联公司结构 

 

资料来源：招股说明书 天相投资顾问 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

大股东其他资产 

 
 
 
 
 
 

控股子公司 

 
 
 
 
 
 

参股子公司 

中利科技集团股份 

其他自然人股东 

（6.81%） 

汇中天恒

（1.89%）

沪昆公司 

（3.35%） 

国发投资

（4.73%）
王柏兴 

元风投资

（5.92%）

中聚投资 中鼎房产 中盛投资 

72.3% 

中翼汽车 

中鼎广告
深圳中利 

中联光电 

研究中心 

辽宁中利 

中德电缆 

惠州中利 

长飞光纤

苏州科宝

100% 90% 

95% 100% 

100% 100% 

49%

30%

49% 

75% 

中聚投资

（5%） 
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2. 行业概况                                           

2.1 产业链结构及特点 

公司所处大行业为电纤电缆的特种电缆部分。主导产品为阻燃耐火软电缆。产品

特点即为柔软、耐火与阻燃。目前下游客户主要是通信类厂商（电信运营商和通信设

备商，大约占95%左右），此外还有轨道交通等领域（目前收入占比为5%左右）,市场

空间巨大。上游主要是铜加工业务和化工企业。 

图表 3 阻燃耐火软导线产业链  

 
资料来源：招股意向书 天相投顾整理 

1.下游：需求决定供给。（1）价——定价能力弱。公司下游需求方是三大运营商、

广电、轨道交通等国有垄断企业或者政府相关行业和华为、中兴等大型设备制造服务

类企业，其中电信运营商 2009 年上半年运营商占比为 56%，且运营商普遍采取“集

采”的模式，公司的议价能力不强。（2）量——以销定产。电缆相对生产周期短，竞

争企业多，普遍采取“以销定产”的产业模式，行业的发展空间主要决定于下游市场

需求空间大小，下游是产业链的核心驱动。 

图表 4 阻燃耐火软导线市场分布 

金额（万

元）
份额（%）

金额（万

元）

份额
（%）

金额（万

元）

份额
（%）

金额（万

元）
份额（%）

运营商 45,464 33.03% 65,679 49.93% 83,540 50.55% 40,117 55.83%

设备商 16,574 12.04% 25,435 19.33% 34,805 21.06% 15,457 21.51%

其他 75,592 54.92% 40,435 30.74% 46,908 28.39% 16,283 22.66%

合计 137,630 131,549 165,252 71,856

2006 2007 2008 2009H1

 
资料来源：招股意向书 天相投顾整理 

注：2006年，唐市电工器材承担了公司电缆生产环节中的“束丝”环节，该年中联光电将产品铜导

体销售给唐市电工器材厂，电工器材厂进行“束丝”加工后再销售给公司，在公司合并中联光电时，

没有抵消中联光电对电工器材厂的销售，仍体现为对外销售铜导体。从2006年底开始，公司不再委

阻燃 

耐火 

软导线 

运营商：包括三大运营商、广电系统等，产品主

要用于各运营商机房、基站中枢等； 

通信设备制造商：包括华为技术、大唐移动、动

力源、艾默生等，产品主要用于制造商的设备配套。

铜导体 

电缆料 
潜在市场：轨道交通、智能建筑、造船等特殊场

所作为电源传输的首选产品。 

无氧铜丝和电解

铜铜板 

树脂粉、氢氧化铝

和 PE 原料 

上游： 
主要供应商是铜加工企业

和化工企业。 

企业： 
公司涵盖两个环节，铜导体和电缆料大

都内部消化，不够自用部分也有外购。

下游： 
主要是通信类厂商（运营商和设备商，目前份额

在 95%左右），潜在市场是未来的方向之一。 
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托电工器材厂进行束丝生产。 

2.本行业：料重工轻。阻燃耐火软电缆、铜导线和电缆料的原材料比例均占到成

本的 93%以上。 

图表 5 原材料成本占比很高 

年份 成本合计（万元） 原材料（万元） 能源（万元） 原材料比例（%） 能源比例（%）

阻燃耐火软电缆

2009H1 45,556.43 42,573.74 251.50 93.45% 0.55%

2008年 98,105.16 92,738.96 436.28 94.53% 0.44%

2007年 78,203.66 74,984.27 362.68 95.88% 0.46%

2006年 52,769.16 51,521.80 194.40 97.64% 0.37%

铜导体

2009H1 32,132.38 31,146.87 535.60 96.93% 1.67%

2008年 78,970.02 77,446.93 675.13 98.07% 0.85%

2007年 68,717.59 67,983.72 285.01 98.93% 0.41%

2006年 53,856.19 53,269.16 229.54 98.91% 0.43%

电缆料

2009H1 9,283.63 8,683.30 232.75 93.53% 2.51%

2008年 19,751.06 18,714.58 348.95 94.75% 1.77%

2007年 13,742.30 12,888.05 309.29 93.78% 2.25%

2006年 11,152.72 10,465.20 260.97 93.84% 2.34%  

资料来源：招股意向书 天相投顾整理 

3.上游：近年来价格波动幅度大。行业“料重工轻”的特点十分显著，公司上游

企业主要是铜加工企业和化工企业，相关产品价格与铜价和原油价格紧密相关，具有

很强的周期性。目前公司签署多为“开口合同”，可以规避部分风险。 

图表 6 07 年以来 LME3 月期铜和布伦特原油均有大幅波动 
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资料来源：招股意向书 天相投顾整理 
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2.2 行业竞争格局与发展趋势 

1.公司在电缆行业不具备规模优势，但是在阻燃耐火软电缆领域技术水平、市

场占有率、盈利能力均有明显优势。 

（1）在线缆企业中，公司居于第二梯队。根据中国电器工业协会《2007 中国电

器工业统计年鉴》和《2008 中国电器工业统计年鉴》，2006和2007年度我国传统电

线电缆重点企业按销售收入排名的前二十名的企业销售收入均在人民币20亿元以上。

本公司2006年度和2007年度的营业收入分别为13.76亿元和13.15亿元， 

图表 7 公司居于线缆行业第二梯队 

梯队

外资企业：耐克森、比瑞利、住友、古河

内资企业：宝胜股份、特变鲁能

第二梯队 江苏新远东集团、江苏亨通集团、江苏上上电缆；特俗电缆领域中利软电缆（及本公司）

第三梯队 其他企业

第一梯队

主要企业

 

资料来源：招股意向书 天相投顾整理 

（2）公司在通信电源用阻燃耐火软电缆领域具有绝对优势。最初市场占有率接

近100%，后来运营商采取集中采购，公司市场占有率有所下降。根据本公司对中国移

动通信集团有限公司2007 年和2008 年通信用电力电缆集中采购的中标结果，本公司

中标量占中国移动通信集团有限公司集中采购量的比例均在60%以上。根据历年销售

状况保守估计，本公司在国内通信电源用阻燃耐火软电缆市场的占有率超过50%。 

2.竞争对手：大都为江苏厂商 

行业内主要竞争对手为：亨通集团和广州番禺电缆厂。 

潜在竞争对手：宝盛集团、远东控股、永定集团和特变电工。 

3.阻燃耐火电缆发展方向：海外通信市场 + 轨道交通其他行业。  

（1）国内运营商基站扩容仍再继续，但 2010 年后预计扩容增速会有所下降，

这部分新增线缆想象空间不大。公司在这些领域市场领先地位明显，相关收入与盈利

比较稳定。 

（2）海外市场逐步复苏，华为、中兴等国内设备商在海外市场份额逐步增加，

这部海外需求有望大幅回升。我们认为公司依靠和华为等的稳定客户关系，公司有望

“借船出海”，在海外开设分厂，扩大通信领域发展空间。 

（3）其他行业空间巨大。轨道交通、造船、智能建筑等行业对耐火电缆要求较

高。公司目前已经开发较多产品：如出针对铁路系统的铁路数字信号线缆、铁路数字

内屏蔽光电综合缆、铁路机车综合控制屏蔽电缆、环保型贯通地线等，针对建筑行业

的高阻燃塑料等。我们认为公司依靠在通信行业的技术积累，未来在新市场会有好的

表现。
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3. 公司主营业务及财务分析                                 

3.1 主营业务分析 

1.耐火阻燃软导线是公司最主要产品。 

（1）公司生产的铜导线和电缆料，除了自用以外还有部分外销，从今年上半年

情况来来，公司优先保证自己使用； 

（2）耐火软导线毛利率相对较高，三大主要产品中，毛利润贡献率在 90%以上，

高于收入占比，公司未来产品也主要集中在该领域。 

（3）2007 年以来运营商逐步采取“集中采购”的模式，引入了更多的供应厂商，

导线产品价格不断下降，且降幅明显。 

（4）公司新扩容项目主要是投向助燃耐火软导线项目，预计东北地区相关业务

毛利率会有所下降。 

（5）由于公司采取开口合同（即当铜价上下波动超过某一数值导线价格也做相

应波动）并有一定规模效应，毛利率比较稳定。 

图表 8 公司最主要产品是阻燃耐火软电缆 

2006 2007 2008 2009H1

阻燃耐火软导线价格（万元/公里） 3.05 2.68 2.02 1.32

YOY（%） -12.26% -24.60% -34.47%

铜导体价格（万元/吨） 5.36 5.49 5.17 3.04

YOY（%） 2.29% -5.73% -41.20%

电缆料价格（万元/吨） 0.95 1.02 0.97 0.76

YOY（%） 7.30% -5.08% -21.42%

阻燃耐火软导线（万元） 64,728 92,482 126,708 58,577

铜导体（万元） 50,912 22,991 13,401 481

电缆料（万元） 9,011 11,670 14,756 6,538

阻燃耐火软导线（%） 51.93% 72.74% 81.82% 89.30%

铜导体（%） 40.84% 18.08% 8.65% 0.73%

电缆料（%） 7.23% 9.18% 9.53% 9.97%

阻燃耐火软导线（万元） 14,977 21,795 27,452 14,485

铜导体（万元） 872 680 294 12

电缆料（万元） 1,119 1,562 1,904 994

阻燃耐火软导线（%） 88.26% 90.67% 92.59% 93.50%

铜导体（%） 5.14% 2.83% 0.99% 0.08%

电缆料（%） 6.60% 6.50% 6.42% 6.42%

阻燃耐火软导线（%） 23.14% 23.57% 21.67% 24.73%

铜导体（%） 1.71% 2.96% 2.19% 2.50%

电缆料（%） 12.42% 13.38% 12.90% 15.21%

主营毛利润
占比(%)

价格

毛利率
（%）

附注

收入

主营收入占
比(%)

毛利润

 
资料来源：公司招股意向书 天相投顾整理 

耐火软导线价格下降

幅 度 不 断 防 大 ，

2006-2008 价格下降幅

度均大于原料价格下

降幅度 

开口合同和规模经济

是公司在价格下降的

情况下稳定毛利率 

耐火软导线是公司收

入的主要贡献点。 

耐火软导线是公司利

润的主要贡献点，其贡

献率高于收入贡献率 

铜导线大都内部消

化，收入量大幅减少。
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2.客户集中度（CR4）逐步上升。 

（1）三大运营商（中国移动、中国电信和新中国联通）为公司收入贡献占比逐

年增加，2009 年上半年，这一比例达到 56.95%，是公司最大的客户群； 

（2）华为为公司贡献的收入占比也在逐步上升，由 2006 年的 10.3%上升到 2009

年上半年的 17.75%。 

（3）公司强调未来将逐步拓展海外和非通信领域，预计运营商收入占比会逐步

下降，华为和非通信领域占比将逐步上升 。 

图表 9 CR4 不断增加 

15.05%

31.20%

32.65%

26.49%

15.98%

14.91%

12.13%

21.12%

3.87%

9.34%

5.28% 10.30%

14.59%

17.41%

17.75%

53.39%

36.70%

33.94%

25.30%

2.60%
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2006
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中国移动 中国电信 中国联通（合并后） 中国网通（原） 华为 其他
 

资料来源：招股意向书 天相投顾整理 

3.华东和华南仍是公司最主要的销售区域，但是占比逐步下降。 

（1）华东地区和华南地区是公司本部和主要子公司所在地，是公司利润的最大

贡献点，一直保持在 60%以上，但是随着其他地区销量的逐步提高，挺有气势华东地

区这一比例逐步下降。 

（3）公司最新的募投项目除了本部扩容以外，华南和东北也是主要的覆盖区域，

预计这两个地区的收入占比会逐步增加。 

图表 10 华东与华南是公司最主要销售区域 
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资料来源：招股意向书 天相投顾整理 
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3.2 财务分析 

1.期间费用率：不断上升 

（1）销售费用率不断提高，由 2006 年的 1.85%，上升至 2009 年上半年的 3.97%。

主要原因：①2007 年以来运营商逐步采取集中采购模式，引入了更多的供应厂商，

产品价格不断下降，收入增速慢于产量增速；②公司生产基地比较集中，而销售遍布

全国，行业“料重工轻”的特点，使得运营商费用很高。公司 2008 年运输费占到整

个销售费用的 48.68%，2009 上年年运输费用更是占到了销售费用率的 49.54%。 

预计：随着华南和东北基地扩产，相关费用率会有所下降。 

（2）管理费用率不断提高，由 2006 年的 1.46%，上升至 2009 年上半年的 2.75%。

主要原因：①通信领域竞争日益激烈，需要不断的加大研发投入，以有效降低成本，

提供新的升级换代产品；②公司想要进入轨道交通，造船等领域，需要加大相关研发

投入。 

预计：目前公司其他行业市场收入占比较少，还需要持续的投入。 

（3）财务费用率不断提高，由 2006 年的 0.95%，上升至 2008 年上半年的 2.6%，

2009 年上半年有所下降。主要原因：①公司主要依靠银行贷款，2006 年到 2008 年公

司资产规模不断扩大，且主要处于加息周期。②2009 年上半年，银行贷款利率多次

下调，利息支出大幅下降。 

预计：公司此次 A 股融资预计可达 15-16 亿元左右，将产生大量利息收入，预

计今明两年财务费用率维持在低位。 

图表 11 期间费用率不断提高 

2006 2007 2008 2009H1

销售费用（万元） 2,542 2,535 4,081 2,853
销售费用率(%) 1.85% 1.93% 2.47% 3.97%
管理费用（万元） 2,012 2,688 3,983 1,975
管理费用率(%) 1.46% 2.04% 2.41% 2.75%
财务费用（万元） 1,308 2,132 4,293 1,385
财务费用率(%) 0.95% 1.62% 2.60% 1.93%
期间费用（万元） 5,863 7,354 12,357 6,212
期间费用率（%） 4.3% 5.6% 7.5% 8.6%

0.0%
0.5%
1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
3.0%
3.5%
4.0%
4.5%

2006 2007 2008 2009H1
销售费用率(%) 管理费用率(%) 财务费用率(%)

 

资料来源：公司招股意向书 天相投顾整理 

2. 盈利能力分析 

（1）与过去相比：2009 年上半年毛利率和净利率具有有所提高，其中毛利率提

高 3.5 个百分点，至 21.9%；净利率提高 2.4 个百分点，至 11.6%。 

主要原因：①2009 年上半年铜价下降幅度较大，快于产品价格下降幅度，公司

产品毛利率有大幅提高。②公司尽管总收入增加不多，但是预计产量大幅度增加，规

模效应显现。单位成本有所下降。 
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预计：下半年铜价同比已有所上涨，尽管存在开口合同，但是那是波动一定幅度

才会调整，可以规模部分风险，并不能完全规避，预计下半年与明年毛利率会有所下

降。 

图表 12 2009 年上半年毛利率和净利率均有所提高 
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11.6%13.1%
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资料来源：公司招股意向书 天相投顾整理 

（2）与同行相比：弱于通信缆，强于电缆。主要原因：①通信股线缆企业较多

与光纤光缆产品有关，2009 年光纤产品价格上涨，市场出现供不应求，很多厂商的

毛利率出现大幅提高。②中利科技主要充实特种线缆，产品原材料与电力缆企业类似，

但是由于应用环境的特殊性，相对而言存在一定壁垒，所以享有更高的毛利率。 

预计：预计 2010 年光纤供需关系基本均衡，通信类毛利率会有所下降，电力类

受益于电网大规模投资或有所提高。  

图表 13 毛利率弱于通信缆，强于电缆 

毛利率 2006 2007 2008 2009H1

亨通光电（%） 19.4% 22.1% 20.3% 26.4%
中天科技（%） 18.8% 17.3% 19.3% 23.2%
永鼎股份（%） 11.2% 14.1% 17.0% 28.1%
通信缆平均（%） 16.5% 17.8% 18.9% 25.9%
宝胜股份（%） 16.8% 14.2% 9.3% 13.5%
万马电缆（%） 14.8% 13.9% 15.8% 19.3%
南洋股份（%） 16.8% 13.6% 13.1% 17.7%
太阳电缆（%） 15.5% 13.2% 12.3% 17.4%
电力缆平均（%） 15.9% 13.7% 12.6% 17.0%
阻燃耐火软导线（%） 23.14% 23.57% 21.67% 24.73%

铜导体（%） 1.71% 2.96% 2.19% 2.50%

电缆料（%） 12.42% 13.38% 12.90% 15.21%

中利科技（%） 13.8% 18.5% 18.5% 17.4%

通信类

电力缆
类

中利科
技分业
务

10%
12%
14%
16%
18%
20%
22%
24%
26%
28%

2006 2007 2008 2009H1
通信缆平均（%） 电力缆平均（%）

中利科技（%）

 
资料来源：公司招股意向书 天相投顾整理 
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4. 募集资金项目分析                                   

公司首次公开发行股票募集的资金主要投资于四个项目： 

（1）阻燃、耐火软电缆本部扩建建设项目； 

（2）阻燃、耐火软电缆东北基地建设项目； 

（3）阻燃、耐火软电缆华南基地建设项目； 

（4）电缆用材料技术改造项目。 

投资额分别为 1.54 亿元、2.64 亿元、9,728 万元和 5,944 万元。募集资金不足

时，按上述次序安排资金，缺口部分将由公司通过银行贷款和其他自有资金解决；募

集资金超过上述资金需求时，剩余资金用于补充公司流动资金和主营业务发展。 

图表 14 公司募股资金投向 

项目名称
投资金额

（万元）

建设

期

占土地面

积（亩）
占用场地方式 拟购买设备

新增产能

（公里）
各年度影响

阻燃、耐火软电缆本

部扩建建设项目
15,405 1 0 拟用原有厂房

进口法国POURTIER1.8
米盘绞生产线4条

18,000 扩建项目建设期1年，第2年生产负荷为

60%，第3年为80%，第4年以后为100%。

阻燃、耐火软电缆东

北基地建设项目
26,415 2 70 拟新建3.126

万平米厂房

进口法国POURTIER1.8
米盘绞生产线6条

25,000 建设期2年，第3年生产负荷为60%，第4年

生产负荷为80%，第5年以后为100%。

阻燃、耐火软电缆华

南基地建设项目
9,728 2 50 拟新建1.226

万平米厂房

进口法国POURTIER1.8
米盘绞生产线2条

10,000 建设期2年，第3年生产负荷为60%，第4年

生产负荷为80%，第5年以后为100%；

电缆用材料技术改造

项目
5,944 1 0 拟用原有厂房

国产生产设备及检测仪

器47 台（套）
建设期1年，第2年生产负荷可达50%，第3

年满负荷生产。

合计 57,491 53,000  
资料来源：招股意向书，天相投顾整理 

4.1.项目特点： 

（1）产能计划在未来 5 年内完全释放。本部项目和电缆料两个项目进展较快，

已经购进部分设备并投入生产；东北和华南项目已取得土地，其中东北项目房屋主

体土建已经完成。 

（2）耐火电缆设备均为国外（主要十分法国）进口。 

（3）投资主要集中在公司原有主业耐火阻燃软电缆和电缆料。  

4.2.阻燃耐火电缆三个项目募投动力 

（1）产销率和产能利用率较高，有扩容需求。 

2008 年产能利用率为 113.74%，2009 年上半年产能利用率更是达到 77.79%。一

方面是由于公司产能是按照标准口径导线计算，2008 年以来设备商需求增加（需求

的线缆口径较小），另一方面也可能由于公司产能利用率的大幅度提高。  

 



 

 
11

公 司 研 究 /新 股 分 析  

诚信源于独立，专业创造价值 www.txsec.com 

图表 15 公司产能利用情况 

年份 产能（公里） 产量（公里） 销量（公里） 产销率（%） 产能利用率（%）

2009H1 57,000 44,338 44,252 99.81% 77.79%

2008年 57,000 64,831 62,738 96.77% 113.74%

2007年 47,000 39,404 34,520 87.61% 83.84%

2006年 30,000 22,167 21,198 95.63% 73.89%  

资料来源：招股意向书，天相投顾整理 

（2）行业具有“料重工轻”特点，把产能分散在全国有利于降低销售成本。根

据公司规划第三年释放产能最多（如下图所示），我们估计公司项目进度会大大提前。 

图表 16 招股意向书披露产能释放时间表 

第一年 第二年 第三年 第四年 第五年

原有产能

本部（公里） 3,000 10,800 14,400 18,000 18,000

东北（公里） 0 0 15,000 20,000 25,000

华南（公里） 0 0 6,000 8,000 10,000

合计（公里） 57,000 64,800 89,400 100,000 107,000
YOY(%) 13.68% 37.96% 11.86% 7.00%

5.7万公里，其中0.3万公里是公司今年上半年依靠自有资金完成部分。

 
资料来源：招股意向书，天相投顾整理 

（3）市场需求旺盛，公司希望未来能在海外和非通信领域取得一定突破。①公

司预计通信行业中，未来 3G 市场平均每年有 15 万公里市场需求，通信设备厂商需求

为 10 万公里。②轨道交通和建筑行业是公司潜在的大市场，公司预计年需求在 20

万芯公里左右。③电力、石油化工、汽车、能源等领域也存在巨大需求。 

4.2.电缆料改造项目募投动力 

电缆料是阻燃电缆的上游产品，有很强的资产专用性，随着下游需求的变化，对

电缆料材质有着不同需求公司未来要在不同领域扩张，需要对电缆料进行相应改造。 

 

产能利用率（粗略统计，

由于型号多，截面大小不

一）大幅提高。 

产能释放较慢，由于线缆

行业为典型需方市场，公

司的真实进度会适时调

整。 
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5. 盈利预测、估值分析与风险提示                           

5.1 盈利预测：成长稳健 

综合公司业务特点与募投规划，我们对公司主要产品业务层面做出如下预测： 

（1）公司实际扩产进度快于公告披露，2009 年-2010 年销售量可达到 9.1 万公

里、11 万公里和 12.7 万公里。（2）预计铜价有所上涨，综合规模效应后预计产品毛

利率会有所下降，2009 年-2011 年为 24%，23.5%和 23%。 

图表 17 中利科技（002309）主要产品收入及预测（单位：万元，%） 

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 137,630 131,549 165,252 171,964 235,559 304,880
YOY -4.42% 25.62% 4.06% 36.98% 29.43%

毛利率 13.09% 18.54% 18.38% 21.85% 21.85% 21.60%

主营业务收入

收入 129,578 131,506 163,862 168,964 232,559 301,880
YOY 1.49% 24.60% 3.11% 37.64% 29.81%

毛利率 16.07% 22.74% 22.70% 28.01% 27.99% 27.57%
1.阻燃耐火软导线

销售量（公里） 21,198 34,520 62,728 90,956 110,000 126,500

价格（税后，万元） 3.05 2.68 2.02 1.59 1.87 2.16

收入 64,728 92,482 126,708 144,479 206,180 272,673

毛利率 23.14% 23.57% 21.67% 24.00% 23.50% 23.00%
2.铜导体

销售量（吨） 9,491 4,190 2,591 259 285 313
价格（税后，万元/吨） 5.36 5.49 5.17 3.65 4.20 4.70
收入(万元） 50,912 22,991 13,401 946 1,196 1,474

毛利率 1.71% 2.96% 2.19% 2.50% 2.50% 2.50%
3.电缆料

销售量（吨） 9,453 11,410 15,200 13,680 12,585 13,844
价格（税后，万元/吨） 0.95 1.02 0.97 0.8 0.85 0.8

收入 9,011 11,670 14,756 10,944 10,698 11,075

毛利率 12.42% 13.38% 12.90% 15.00% 15.50% 15.00%
4.光缆及其他电缆

收入 4927.1 4362.47 8996.95 12,596 14,485 16,658

收入占比 3.58% 3.32% 5.44% 7.32% 6.15% 5.46%

毛利率 19.67% 7.42% 7.36% 5.00% 5.00% 5.00%

非主营业务

收入 8,052 43 1,391 3,000 3,000 3,000

毛利率 13.09% 18.54% 18.38% 20.00% 20.00% 20.00%  
资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 
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我们认为公司 09、10 年的业绩亮点在于：行业层面——海外+非通信行业需求。

公司扩产迅速，有望借助华为等设备商打进海外市场，并在轨道交通、智能建筑等领

域取得突破。 

综合上述，我们预计公司未来仍可保持稳健成长。2009 年-2011 年分别实现销售

收入 17.19 亿元、23.6 亿元和 30.49 亿元，同比增长 4.06%、36.98%和 29.43%；实

现净利润 1.89 亿元、2.64 亿元和 3.28 亿元，同比增长 25.6%、40.13%和 24.09%，

未来三年复合增长率为 29.74%；按照增发 3350 万股计，总股本扩大至 13,350 万股，

全面摊薄弱后 2009 年-2011 年每股收益分别为 1.41 元、1.98 元和 2.46 元，按照 46

元的发行价计算，对应动态市盈率分别为 32.6 倍，25.6 倍和 18.7 倍。 

图表 18 中利科技（002309）盈利预测（单位：万元） 

2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 137,630 131,549 165,252 171,964 235,559 304,880
营业收入增长率 -4.42% 25.62% 4.06% 36.98% 29.43%

减：营业成本 119,611 107,161 134,886 134,394 184,094 239,034
毛利率 13.09% 18.54% 18.38% 21.85% 21.85% 21.60%

    营业税金及附加 250 215 518 516 707 915

    资产减值损失 186 184 1,603 1,720 2,356 3,049

    销售费用 2,542 2,535 4,081 6,879 8,951 10,671

    管理费用 2,012 2,688 3,983 4,299 5,653 7,317

    财务费用 1,308 2,132 4,293 1,720 2,356 4,878
    期间费用 5,863 7,354 12,357 12,897 16,960 22,866
期间费用率% 4.26% 5.59% 7.48% 7.50% 7.20% 7.50%
    投资净收益 0 0 0 0 0 0
加：公允价值变动净收益 519 1,435 1,055 0 0 0

二、营业利润 12,238 18,069 16,943 22,437 31,442 39,016
营业利润率 8.89% 13.74% 10.25% 13.05% 13.35% 12.80%
加：营业外收入 49 132 348 344 471 610
减：营业外支出 265 341 332 344 471 610
其中：非流动资产处置净损失 12 0 0 21 0 0

三、利润总额 12,023 17,861 16,959 22,437 31,442 39,016
减：所得税 3,904 3,991 1,941 3,366 4,716 5,852

四、净利润 8,118 13,870 15,018 19,072 26,726 33,164
净利润增长率 70.85% 8.27% 26.99% 40.13% 24.09%

归属母公司所有者的净利润 8,077 13,828 15,018 18,862 26,432 32,799
母公司净利润增长率 71.21% 8.60% 25.60% 40.13% 24.09%

净利率 5.87% 10.51% 9.09% 10.97% 11.22% 10.76%

少数股东权益 41 42 0 0 294 365

每股收益(全面摊薄/元) 0.81 1.38 1.50 1.41 1.98 2.46
每股净资产（元） 2.12 3.32 4.81 15.54 17.32 19.54
净资产收益率 38.10% 41.65% 31.22% 9.09% 11.43% 12.58%  
资料来源：招股意向书 天相投资顾问有限公司 
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5.2 估值—合理价位 41.93-54.72 元 

样本选择：公司产品在大范围上属于电力缆，但是主要用在通信领域，我们选取

2 家通信企业（中天科技、亨通光电）和 4 家电力缆企业（宝胜股份、万马电缆、南

洋股份和太阳电缆）为参考对象。 

市盈率选取：我们认为 2009 年 30 倍-39 倍较为合理。主要原因：（1）预计公

司未来三年符合增长率高达 29.74%，按照 PEG 的方法 30 倍市盈率较为合理；（2）

相对估值法选取的 6 家公司 2009 年平均市盈率为 38.81 倍，其中还包括两家次新股。  

目标价与评级：以 2009 年 EPS 为 1.41 元计算，对应公司上市之后二级市场合理

价格在 41.93 元～54.72 元，中值为 48.33 元，相对于 46 元认购价而言,有 5.07%的

溢价，建议投资者申购。 

图表 19 线缆类重点公司估值情况 

2009 2010 2011 2009 2010 2011

亨通光电 600487 29.83 1.05 1.42 1.67 28.49 21.07 17.83

中天科技 600522 24.48 1.02 1.23 1.53 23.98 19.97 15.99

通信缆平均 27.16 1.03 1.32 1.60 26.23 20.52 16.91

宝胜股份 600973 20.08 0.49 0.63 0.93 40.98 31.87 21.59

南洋股份 002212 17.49 0.65 0.80 0.85 26.91 21.86 20.58

电力缆（上市超过一年）平均 18.79 0.57 0.72 0.89 33.94 26.87 21.08

万马电缆 002276 26.88 0.49 0.59 0.71 54.86 45.56 37.86

太阳电缆 002300 35.15 0.61 0.89 1.25 57.62 39.49 28.12

电力缆(次新股)平均 31.02 0.55 0.74 0.98 56.24 42.53 32.99

所有平均 25.65 0.72 0.93 1.16 38.81 29.97 23.66

EPS（单位：元） 市盈率（单位：倍）
股票 代码

股价

（元）

资料来源：天相投资顾问有限公司 

5.3 风险揭示        

（1）运营商集采、2010 年后扩容速度或放慢都会影响公司在通信市场的成长空

间； 

（2）目前主要应收来自于通信行业，未来向海外和轨道交通、智能建筑等其他

领域拓展存在一定风险。 
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4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


