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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_强烈推荐，长期_A 

10 年上半年公司业绩持续增长 

——中利科技(002309)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

中利科技今日发布 2010 年半年报，公司 10 年上半年实现营业收

入 12.04 亿元，同比增长 67.55%；实现净利润 1.08 亿元，同比增长

30.87%；实现每股收益 0.45 元。公司预计 2010 年 1-9 月净利润增长

幅度小于 50%。 

点评： 

1、报告期内公司的主营产品阻燃耐火软电缆实现收入 7.4 亿元，同比
增长 26.9%，略低于我们预期；原材料铜导体、电缆料随着募投项目的
逐渐投产销售恢复正常，同比分别增长 2762%和 62%；船用电缆实现
收入 9768 万，同比增长 13.76%。从电信投资的周期及公司历史业绩
表现来看，上半年一般是公司销售的淡季，收入占比一般在 40%以内，
且 10 年国内运营商投资有所推迟，随着下半年公司产品销售收入的逐
步确认，公司业绩有望恢复高增长。 

2、公司上半年出于市场拓展的考虑调低了部分产品价格，此外 09 年同
期冲转了 1068 万元的存货跌价准备，导致报告期内公司的阻燃耐火软
电缆毛利率同比下降了 4.25 个百分点。虽然产品价格有所下降，但上
半年公司对华为、中兴、大唐等通信设备商的销售继续保持较快的增长
速度；报告期内公司的产品进入了 VOLEX（全球最大的电子和电气连
接线生产商）；上半年公司还实现了产品在直接出口上的突破，报告期
内公司实现出口收入 1204 万元。 

3、下半年公司的募投项目将基本建设完成，产能将逐渐释放，随着电

信运营商投资的逐渐恢复，公司在通信行业的收入将持续增长。此外公

司仍在加大船用电缆及海洋工程装备电缆、数据电缆、铁路电缆、特种

电缆料、铜导体的营销力度，并积极开拓海外市场，我们认为未来船用

电缆市场和铁路市场将有望成为公司新的业绩增长点，多业务推进的战

略将显著拓展公司的产品需求空间并推动公司业绩快速增长。 

4、我们认为公司下半年业绩增长仍有较强的确定性，维持对公司10-12

年EPS 1.23、1.83和2.33元的预测，公司目前动态PE仅为26.5倍；我

们仍然维持公司“短期-强烈推荐、长期-A”的投资评级。 

风险提示：1、产品价格下降的风险；2、电信投资波动的风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 24030.00 

流通A股(万股) 6030.00 

52周内股价区间(元) 27.12-80.88 

总市值(亿元) 78.39 

总资产(亿元) 25.91 

每股净资产(元) 15.85 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-中利科技(002309):被市场忽略的特种电

缆行业龙头》    2010-06-10 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1695  3086  4502  5776  

同比增速(%) 3% 82% 46% 28% 

净利润(百万) 183  338  502  637  

同比增速(%) 22% 85% 49% 27% 

EPS(元) 1.37  1.23  1.83  2.33  

P/E 21.19  23.51  15.81  12.46  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 

流动资产 2132  2564  3904  5352  营业收入 1695  3086  4502  5776  

现金 1063  851  1476  2369  营业成本 1348  2433  3539  4551  

应收账款 654  1076  1514  1844  营业税金及附加 4  7  12  15  

其它应收款 15  28  30  46  营业费用 62  117  167  208  

预付账款 42  61  87  135  管理费用 52  139  162  191  

存货 339  512  738  889  财务费用 29  5  43  78  

其他 19  36  60  70  资产减值损失 7  8  10  8  

非流动资产 459  1046  1430  1494  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 77  63  67  69  投资净收益 17  14  14  15  

固定资产 263  859  1223  1270  营业利润 211  390  582  740  

无形资产 76  95  116  134  营业外收入 6  6  6  6  

其他 43  30  24  21  营业外支出 3  3  3  3  

资产总计 2591  3611  5334  6846  利润总额 213  393  585  743  

流动负债 464  1123  2368  3267  所得税 29  54  80  102  

短期借款 196  609  1769  2404  净利润 184  339  505  642  

应付账款 145  265  282  465  少数股东损益 2  2  3  4  

其他 122  249  317  398  归属母公司净利润 183  338  502  637  

非流动负债 1  1  1  1  EBITDA 257  425  682  888  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.37  1.23  1.83  2.33  

  其他 1  1  1  1       

负债合计 464  1125  2370  3268  主要财务比率     

少数股东权益 10  12  15  19   2008 2009E 2010E 2011E 

  股本 134  274  274  274  成长能力     

资本公积金 1593  1486  1486  1486  营业收入 2.6% 82.0% 45.9% 28.3% 

留存收益 390  715  1189  1799  营业利润 24.3% 85.3% 49.2% 27.1% 

归属母公司股东权益 2116  2474  2949  3559  归属母公司净利润 22.1% 84.9% 48.7% 26.9% 

负债和股东权益 2591  3611  5334  6846  获利能力     

     毛利率 20.5% 21.2% 21.4% 21.2% 

现金流量表     净利率 10.8% 10.9% 11.2% 11.0% 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E ROE 8.6% 13.6% 17.0% 17.9% 

经营活动现金流 -93  -37  -39  483  ROIC 17.5% 15.7% 16.9% 19.9% 

净利润 184  339  505  642  偿债能力     

折旧摊销 18  30  56  70  资产负债率 17.9% 31.1% 44.4% 47.7% 

财务费用 29  5  43  78  净负债比率 42.26% 54.18% 74.66% 73.56% 

投资损失 -17  -14  -14  -15  流动比率 4.60  2.28  1.65  1.64  

营运资金变动 -314  -398  -630  -292  速动比率 3.86  1.83  1.34  1.37  

其它 7  1  0  0  营运能力     

投资活动现金流 -201  -603  -426  -119  总资产周转率 0.91  1.00  1.01  0.95  

资本支出 193  612  413  112  应收帐款周转率 3  4  3  3  

长期投资 -1  -14  4  2  应付帐款周转率 11.77  11.85  12.93  12.18  

其他 -8  -5  -9  -5  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1225  429  1089  530  每股收益 0.67  1.23  1.83  2.33  

短期借款 -202  413  1160  635  每股经营现金 -0.34  -0.13  -0.14  1.76  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 7.73  9.04  10.77  13.00  

普通股增加 34  140  0  0  估值比率     

资本公积增加 1449  -107  0  0  P/E 21.19  23.51  15.81  12.46  

其他 -55  -18  -71  -105  P/B 1.83  3.21  2.69  2.23  

现金净增加额 931  -211  625  893  EV/EBITDA 23.51  14.19  8.85  6.79  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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