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	公司今日发布公告：完成对常州船用电缆有限责任公司100%股权的收购。


评论：

· 公告完成对常州船用电缆公司的收购。公司今日发布公告，完成对常州船用电缆有限责任公司100%股权的收购，交易价格为1.5亿元。标的公司成立于2000年3月，自成立以来主要从事船用电缆的研发生产，目前拥有中国、意大利、日本、德国、英国、美国、挪威、法国、韩国等九个国家126项船级社认证（这是重要的行业资质与进入门槛）。
· 借此收购进入船用电缆市场，助力公司外延式扩张。收购标的公司2009年收入为2.45亿元，净利润2811万元。本次收购的价格对应PE为5.3倍，PB为3.7倍，交易价格较低有利于上市公司。标的公司在船用电缆领域具有较强技术实力和一定客户基础，有助于公司迅速培育壮大船用电缆业务，增加主业增长支点，巩固并拓展其在特种电缆领域的既有竞争优势与增长后劲。公司在收购公告中也表示：公司将在通信领域市场的基础上，大力发展铁路、船用等其他特种电缆业务。
	表1：常州船用电缆公司2009年净资产为4008万元，净利润为2811万元

	资产总额
	1.44亿元

	负债总额
	1.04亿元

	净资产
	0.40亿元

	2009年营业收入
	2.45亿元

	2009年净利润
	0.28亿元

	2009年经营活动产生的现金流量
	0.14亿元

	资料来源：国信证券经济研究所


· 四大因素促公司10/11年收入利润超预期增长。我们认为：行业需求持续上升，募投项目迅速达产，铜价恢复至高位，超募资金助力外延式扩张，这四大因素将促使公司10/11年收入利润超预期增长（详见我们1月18日的深度报告《四大因素促10和11年收入利润超预期增长》）。中国移动近期调高2010年TD投资力度、中利自身后续潜在的外延式扩张都将成为公司超预期的重要因素，预计2010年每个季度我们将看到公司收入利润大两位数的增长率。近期铜价虽然有所回调，但我们盈利预测取的是2010年铜价55000元/吨的保守假设。我们测算铜价波动10%对公司净利润的影响也在10%左右，也就是说铜价的波动只会小幅影响公司净利润的增幅，而不会改变其向上增长的趋势。
· 上调10/11年盈利预测，维持“推荐”评级，目标价85元。我们上调公司10/11年盈利预测至2.41、3.52元（上调幅度为9.0%、6.7%），上调后的盈利预测虽高于市场水平，但我们估计仍不属于激进（目前仍有3亿元超募资金待确认用途）。公司目前价格对应10/11年PE为26.4、18.0倍，低于行业平均水平，我们维持“推荐”评级，目标价85元。预计短期内市场对公司了解及关注度的上升，以及年报股本扩张预期的兑现都将是股价上升的催化剂。
	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	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

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	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

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。
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