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国际化战略渐显峥嵘 

事件描述 

2010 年 5 月 25 日巨力索具发布超募资金使用情况公告，公司将使用超募资金投资以下项目： 

 拟投入超募资金 1,0210.85 万元设立巨力索具欧洲公司、巨力索具美国公司、巨力索具澳大利亚公司、巨力索具

韩国公司和巨力索具新加坡公司等五个海外全资子公司； 

 拟投入超募资金 4,000 万元收购巨力集团有限公司持有的巨力集团徐水钢结构工程有限公司 92.5%的股权，收购

完成后巨力索具将持有巨力钢构 100%的股权； 

 拟投入超募资金 500 万元收购上海浦江缆索工程有限公司 100%的股权； 

我们认为，通过本次收购及海外全资子公司的设立，一方面公司将有助于公司进一步丰富产品系列，提升产品竞争力，

另一方面，公司的国际化战略布局开始启动，未来将逐步打入空间更大的海外市场。 

相关报告： 

2010 年 3 月 31 日  深度报告 《颇具潜力的全能吊装方案供应商》 

事件评论 

第一，国际化战略渐显峥嵘 

本次公司拟投入 1,0210.85 万元投资设立巨力索具欧洲公司、巨力索具美国公司、巨力索具澳大利亚公司、巨力索具

韩国公司和巨力索具新加坡公司等五个海外全资子公司，实现了欧洲、北美、澳洲、东亚四大区域的战略布局，为拓

展空间更为广阔的国际市场奠定了基础。 

2009 年国内索具产品的消费量约为 100 亿人民币，据统计国际市场的索具产品年消费量可达 1000 亿元。目前，公

司已经在相关区域设立了代表处，升级为子公司后，公司将改变以往过于依赖经销商的海外销售模式，加大直销比例。

我们认为公司未来在海外市场的竞争优势主要体现在以下几个方面： 

1) 价格优势。与国外同类产品相比，巨力索具部分产品的价格比国外产品低 20%-30%，部分产品的价格甚至仅为

国外产品的 1/2-1/5，拥有十分明显的价格优势。 

2) 产品系列优势。国外的索具生产企业大多专注于单一种类的索具产品的生产，如英国的 Bridon、美国的 Crosby

等。公司目前是世界上产品系列最全的索具制造商，产品涉及合成纤维吊装带索具、钢丝绳索具、钢丝绳、索具

连接件、梁式吊具、钢拉杆、缆索、冶金夹具、链条索具和索具设备等 10 大类产品，产品性能均达到或接近世

界先进水平，可以满足客户一站式采购需求。 
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3) 服务优势。除具备全系列的索具产品制造能力外，公司还具备较强的吊装方案设计能力，先后参与了包括长江三

峡工程、岭澳核电组件吊装方案、海上石油平台吊装方案、神州卫星吊装方案、列车救援方案、南海一号古沉船

打捞方案等多项国家重点工程吊装方案制定。在加大直销比例后，公司在方案设计方面的服务优势将在竞争中逐

步体现出来。 

第二，外延式扩张助力产品竞争优势提升 

公司利用超募资金分别收购徐水钢结构工程有限公司以及浦江缆索工程有限公司 92.5%及 100%的股权，我们认为本

次收购在扩大产品经营范围的同时，也有助于提升公司产品的协同效应。 

徐水钢结构工程有限公司的主营业务为钢结构产品的生产、销售及施工，具有钢结构工程专业承包二级资质证书，公

司 2009 年实现销售收入 13,372 万元，净利润 501 万元，本次收购一方面将减少关联交易，增厚公司盈利能力，另一

方面，也为公司未来向整套设备制造领域的拓展埋下了伏笔，我们预计 2010 年徐水钢结构有望实现销售收入 2 亿元

以上，净利润 1000 万，增厚公司 2010 年 EPS 0.02 元。 

表 1：徐水钢结构工程主要财务数据 (单位：万元) 

项目 2009 2008 2007 

总资产 16,789  7,251 7,399 

净资产 4,262  3,762 3,755 

营业收入 13,372  2,779 2,603 

净利润 501  70.5 0.5 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

浦江缆索工程有限公司主要从事索结构的工程施工，包括索的安装、防护、维修、检测。公司是国内第一家采用现场

缠绕螺旋线技术解决风雨震的企业，并为抗风雨震的双螺旋拉索提供了实践范例，现有的设备和人员储备能同时进行

2 座（主跨 300-700 米）斜拉桥拉索的安装、一座 400 米以上悬索桥的安装。本次收购后，公司将具备完整的缆索生

产、安装、防护、维修、检测能力，缆索业务的竞争优势和盈利能力有望得到进一步的提升。 

表 2：浦江缆索主要财务数据 

项目 2009 2008 2007  

总资产 1300 1301.9 1017.7 

净资产 353.2 335.1 230.1 

营业收入 930.1 780.1 968.9 

营业利润 14.4 16.3 16.3 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

 

 

 

 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 1：缆索业务收入及毛利率变动 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第三，募投项目年中达产，新一轮快速增长有望在下半年启动 

产能瓶颈是制约公司近两年快速发展的最主要因素，近两年公司主要产品的产能利用率均以达到或超过了 100%，2007

年开始，公司利用自筹资金先行启动了新一轮的产能扩张，预计到 2010 年中期，公司的募投项目年产 6.6 万吨钢丝

绳及 2.4 万吨钢丝绳索具项目、年产 0.9 万吨链条及 0.6 万吨链条索具项目以及利用超募资金建设的 5 万吨金属索具

项目即可建成达产，届时公司的产能将达到 25.3 万吨，是目前产能的 2.58 倍，我们预计新一轮的快速增长将在下半

年启动。 

表 3：公司扩产项目统计 

序号 扩产项目 
项目投资

（万元） 

09 年毛

利率% 

当前产能

（万吨）

产能增量

（万吨）

09年单价

（元/吨） 

预增收入

(万元） 

年产 6.6 万吨钢丝绳 30 2.0 5.1 8,119 41,400
1   年产 2.4 万吨钢丝绳

索具项目 

50,000 
52.7 1.05 2.25 19,024 42,750

2 
年产 0.9 万吨链条及

0.6 万吨链条索具项
18,000 57.9 0.07 0.57 39,182 22,330

新增钢拉杆 2.5 万吨 48.4 1.18 2.0 12,447 24,894

冶金夹具和梁式吊具

1 万吨、 
46.4 1.1 0.3 15,074 4,5223 

索具连接件 1.5 万

吨， 

25,000 

31.2 0.775 1.4 18,951 26,531

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第五，维持“推荐”评级 

综上，我们预计 2010—2012 年公司 EPS 为 0.55、0.73 及 1.07，对应的 PE 分别为 31.5、23.6 和 16.2 倍，公司在

所属的行业内拥有独特的难以复制的竞争优势，且行业未来成长空间较大，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1336 2024 2643 3390 货币资金 308 202 264 339 

营业成本 841 1254 1617 2061 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 496 770 1027 1329 应收账款 306 463 605 776 

％营业收入 37.1% 38.1% 38.8% 39.2% 存货 271 409 527 672 

营业税金及附加 6 10 13 16 预付账款 82 124 160 204 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 153 231 301 386 流动资产合计 966 1199 1557 1991 

％营业收入 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 85 130 169 217 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 24 91 132 106 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 4.5% 5.0% 3.1% 固定资产合计 1198 4844 4569 4063 

资产减值损失 5 10 9 11 无形资产 138 132 125 119 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 2 1 2 

营业利润 222 309 412 604 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 16.6% 15.3% 15.6% 17.8% 资产总计 2309 6180 6256 6178 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 667 2921 2498 1737 

利润总额 223 309 412 604 应付款项 380 557 719 916 

％营业收入 16.7% 15.3% 15.6% 17.8% 预收账款 44 67 87 112 

所得税费用 32 46 62 91 应付职工薪酬 32 47 61 78 

净利润 191 263 351 513 应交税费 3 5 6 9 

其他流动负债 9 14 19 24 归属于母公司所有者

的净利润 191.4 262.9 350.5 513.1 流动负债合计 1134 3612 3390 2876 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 206 206 206 206 

EPS（元/股） 0.40 0.55 0.73 1.07 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 51 51 51 51 

经营活动现金流净额 204 621 1097 1351 负债合计 1392 3869 3647 3134 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

917 2310 2608 3044 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 917 2310 2608 3044 

固定资产投资 -289 -4020 -426 -334 负债及股东权益 2309 6180 6256 6178 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -284 -4020 -426 -334  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.399 0.548 0.730 1.069 

股权融资 0 1170 0 0 BVPS 2.62 6.60 7.45 8.70 

银行贷款增加（减少） 177 2254 -423 -760 PE 43.28 31.51 23.63 16.15 

筹资成本 44 -131 -185 -183 PEG 1.11 0.81 0.61 0.41 

其他 -88 0 0 0 PB 6.59 2.61 2.32 1.98 

筹资活动现金流净额 133 3294 -608 -943 EV/EBITDA 30.02 14.35 8.56 6.36 

现金净流量 54 -106 62 75 ROE 20.9% 11.4% 13.4% 16.9%
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