
 
 
  2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1,616  1,483 1,711  2,235 
（+/-） 42.74% -8.22% 15.36% 30.60%
营业利润 66  76  117  153 
（+/-） 18.27% 15.23% 53.32% 30.89%

归属于母公司

的净利润 
74  87  119  147 

（+/-） 10.31% 16.70% 36.45% 24.01%
每股收益（元） 0.37  0.43 0.59  0.74 
市盈率（倍） 79  68  50  40  

 
 
总股本/已流通股（万股） 20,000/5,000 

流通市值（亿元） 14.85 

每股净资产（元） 4.96 

资产负债率（%） 33.41 
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万马电缆(002276)：超高压生产线投运，期待IPO项目产能释放  中性（维持）

当前股价：29.60 元 
电气设备 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（上市以来） 

联系人：  天相电气设备组 

021-58824282-839   chenlong@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 
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 2009年公司实现营业收入14.83亿元，同比下降8.22%；营业

利润7,634万元，同比增长15.23%；归属于母公司所有者的净

利润10,055万元，同比增长17.63%；每股收益0.43元。其中

第四季度实现营业收入4.64亿元，同比增长1.23%，归属于母

公司的净利润1,383万元，同比增长41.27%，每股收益0.07

元。利润分配方案为：以2009年12月31日公司总股本20,000

万股为基数，每10股派发现金红利1.00元（含税），以资本公

积向全体股东每10股转增10股，分配后公司总股本为40,000

万股。 

 毛利率上升源于客户下单时间滞后。公司09年全年综合毛利

率为16.33%，较去年同期13.14%上升了3.19个百分点，毛利

率大幅提升主要是由于2008年10月起铜价出现快速下跌，部

分客户的下单时间有所滞后，导致前期的部分锁铜入库后用

于生产当期签署的低价订单，造成2008年毛利率有所降低，

这部分滞后的订单在2009年投入生产，其所需的铜均为当年

重新采购，导致2009年毛利率有所提升；预计2010年公司毛

利率将略微下降。 

 净利润表现优于营业收入受益于非经常性损益大幅增加。公

司2009年全年实现营业收入14.83亿元，同比下降8.22%，实

现归属于母公司所有者净利润10,055万元，同比增长17.63%，

净利润表现好于营业收入主要源于公司非经常性损益大幅增

长：（1）报告期内公司实现投资收益247万元，较去年同期增

长665万元，主要是由于报告期内期套期保值交易较08年同期

实现了较多的盈利；（2）营业外收入2,546万元，较去年同期

增长29.11%或574万元，主要是由于报告期内政府补贴较去年

同期增加542万元，导致公司净利润表现好于营业收入。未来

公司业绩的增长将依赖于IPO项目产能的逐步释放。 

 超高压生产线投入运行，期待IPO项目产能释放。公司于09

年10月6日通过220KV超高压电力电缆预鉴定试验，表明公司

220KV超高压电力电缆具备了进入电网运行资格。目前市场上

具备220KV招标资格包括公司仅5家，市场供不应求。公司IPO

项目第一条超高压电缆生产线已于2009年12月24日投入运

营，对2009年业绩影响不大，将在2010年开始贡献收益，随

着公司IPO项目的逐步投产，公司盈利能力将得到进一步增

强，公司IPO项目产能的逐步释放给公司业绩带来的增长值得

期待。 
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 盈利预测及投资评级。预计2010年-2011年每股收益分别为0.59元、0.74元，对应的

动态市盈率分别为50倍、40倍，估值水平相对较高，维持“中性”投资评级。公司年

报公布高送转预案，短期内公司股票可能存在交易性投资机会，提醒投资者适当关注。

考虑到公司较强的技术研发能力以及产品应用广阔的市场空间，我们依然看好公司长

期发展的前景。 

 风险提示。1）公司募集资金项目能否如期达产的风险；2）国内外知名企业竞争的风

险；3）公司所用原材料主要为铜、铝、交联料等，成本占比为80%以上，面临原材料

价格波动风险。 
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图表 1 万马电缆盈利预测 

单位：万元 2007 2008 2009 2010E 2011E

一、营业收入 113,236 161,634 148,342 171,128 223,493
营业收入增长率（%） 34.23% 42.74% -8.22% 15.36% 30.60%
综合毛利率（%） 13.58% 13.14% 16.33% 15.72% 15.98%

二、营业成本 97,854 140,396 124,119 144,226 187,782
营业税金及附加 364 648 641 756 988
资产减值损失 417 211 891 280 340
期间费用 9,003 13,328 15,659 14,460 19,422
其中：  销售费用 6,200 8,541 11,534 12,424 16,203

管理费用 1,492 2,049 2,474 2,806 3,486
财务费用 1,311 2,738 1,650 -770 -268

期间费用率（%） 7.95% 8.25% 10.56% 8.45% 8.69%
加：公允价值变动净收益 0 -9 355 0 0
投资净收益 3 -418 247 300 360

三、营业利润 5,602 6,625 7,634 11,705 15,321
营业利润增长率（%） 44.43% 18.27% 15.23% 53.32% 30.89%
营业利润率（%） 4.95% 4.10% 5.15% 6.84% 6.86%
加：营业外收入 1,909 1,972 2,546 2,350 2,120
减：营业外支出 8 50 126 100 136

四、利润总额 7,503 8,548 10,055 13,955 17,305
利润总额增长率（%） 17.21% 13.92% 17.63% 38.80% 24.01%
减：所得税 750 1,098 1,361 2,093 2,596
实际所得税率（%） 10.00% 12.85% 13.54% 15.00% 15.00%

五、净利润 6,753 7,449 8,693 11,862 14,710
净利润增长率（%） 14.19% 10.31% 16.70% 36.45% 24.01%
其中：归属于母公司所有者
净利润

6,753 7,449 8,693 11,862 14,710

归属于母公司所有者净利润增
长率（%）

14.19% 10.31% 16.70% 36.45% 24.01%

          少数股东损益 0 0 0 0 0

摊薄每股收益 0.34 0.37 0.43 0.59 0.74  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 
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电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


