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公司主营业务持续增长 

目前公司的主要产品为 35kV 及以下电线电缆，包括电力电缆、电气

装备用电线电缆和裸电线三大类，其中以电力电缆为主。三年来，

公司电力电缆销售量复合增长率超过 47%，今年上半年电力电缆销

售额为 4.04 亿元，较去年同期增长 40.24%。 

行业国内市场集中度低，竞争激烈 

相较于欧美及日本等地区的垄断竞争市场而言，国内市场缺乏行业

领军企业。中小企业数目庞大，且多为低端产品，同质化竞争严重。

大型企业数量仅占 0.31%，其收入占比不足 10%。 

公司募投项目值得关注 

公司发展战略清晰，着眼于超高压项目，摆脱低端产品恶性竞争的

困境。本次募集资金公司将全部投入 500kV 环保型阻燃超高电压交

联电缆及 500kV 资源节约型铝合金架空线项目。待项目达产后，预

计每年新增营业收入 84768 万元，利润总额 13634 万元。 

盈利预测 

我们预计 2010 年和 2011 年公司 EPS 分别为 0.47 元、0.58 元，给

予 2010 年 23-25 倍 PE，预计合理发行估值区间在 10.81-11.75 元。 

风险提示 

公司主要面临竞争加剧以及原材料价格波动风险。 

预测及评估 

来源:财务报表,广发证券发展研究中心 

Table_PriceRange 

价格区间 

发行价格 11.50 元 
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总股本(万股) 16,000.00 

流通股本(万股) 4,000.00 

主要股东: 

江苏中超投资集团有限公司 
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Table_Finance_Rate 财务比率 
ROE 23.18% 

ROA 10.37% 
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每股净资产(元) 1.82 

2009年报数据 
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发行价格(元) 12.50 

主承销商: 

东北证券股份有限公司 

发行市盈率 26.60 
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  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E 

主营收入(万元) 99,892.1 90,781.9 1062.15  1274.58  1579.74  

EBITDA(万元) 9,737.84 9,549.80 121.40  146.59  191.31  

净利润(万元) 4,533.66 5,065.90 74.68  92.53  119.59  

净利润增长率 108.95% 11.74% 47.42% 23.91% 29.24% 

每股收益(元) 0.38 0.42 0.47  0.58  0.75  

市盈率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

市净率 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

EV/EBITDA 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

每股红利(元) 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  

股息率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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公司简介 

 

江苏中超电缆股份有限公司（以下简称中超电缆）是由中超电缆有限

公司整体变更设立的股份有限公司，发起人为江苏中超投资集团有限公司

（以下简称中超集团）和宜兴市康乐机械贸易有限公司（以下简称康乐机

械）两名法人股东，无自然人股东。本次发行前，中超集团和康乐机械分

别控制公司88.48%和11.52%的股份。 

 

图1：公司股权结构 

 

       数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

表 1：股权发行前后变化 

股东名称 
发行前 发行后 

股权性质 
数量（万股） 比例 数量（万股） 比例 

中超集团 10617 88.48% 10617 66.36% 限售流通股 

康乐机械 1383 11.52% 1383 8.64% 限售流通股 

公众投资者     4000 25.00% 无限售流通股 

合计 12000 100.00% 16000 100.00%   

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

主营业务 

公司主营业务涵盖电线电缆的研发、生产、销售和服务。目前公司的

主要产品为35kV及以下电线电缆，包括电力电缆、电气装备用电线电缆

和裸电线三大类。公司产品主要应用于电网系统、轨道交通以及冶金化工

等领域。目前公司有能力按照国家标准、英国标准、德国标准和国际电工

委员会标准设计生产产品，并重点开发了中高压交联电缆及适用于特殊场

合的阻燃、隔氧层、耐火、防鼠、防蚁、屏蔽、耐酸碱等格式特种电缆。 
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表 2：主要产品及应用领域 

产品名称 电压等级 应用领域 

电力电缆 

交联聚乙烯绝缘电力电缆 1-35kV 电力传输 

聚氯乙烯绝缘电力电缆 1-6kV 电力传输 

架空绝缘电缆 1-35kV 中低压架空线路 

平行集束架空绝缘电缆 1kV 低压架空线路 

环保型阻燃交联电缆 1kV 电力传输，设备供电 

电气装备用

电线电缆 

布电线 450/750V 及以下 建筑布线，设备连接 

计算机电缆 300/500V 及以下 电厂、冶金、化工仪表连接 

塑料绝缘控制电缆 450/750V 设备控制 

无毒低烟电缆 1kV 及以下 建筑布线，设备供电 

城市轨道交通特种电缆 35kV 及以下 轨道交通 

裸电线 
超高压稀土铝导线 220-800kV 大容量架空线路 

架空导线 110kV 及以下 架空线路 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

公司主营业务收入主要来源于电力电缆，其占主营业务收入的比重每

年都在75%以上。自2007年以来，电力电缆的销售量保持高速增长，2007

年、2008年和2009年的电力电缆销售量分别为8513km、12488km和

18565km，复合增长率在47%以上。今年上半年电力电缆的销售额为4.04

亿元，较去年同期增长40.24%。但由于行业特点，公司受原材料价格波

动的影响，2009年电力电缆销售价格下降，该产品收入较上年同期降低

0.98%。如剔除产品价格因素影响（即以2009年各类产品销售单价为基数

计算各年主营业务收入），则2008年和2009年的主营业务收入分别较上

年增长57.87%和38.99%。 

 

图2：主营业务构成                           图3：主营业务收入趋势 （单位：百万元） 

  
数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
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行业分析 

 

行业竞争状况 

就世界范围来看，电线电缆市场日趋成熟，总体增长幅度缓慢。目前，

全球市场大部分供求集中在欧洲、美国和日本等发达国家和地区，竞争相

当激烈，逐渐形成了几大巨头之间垄断竞争的格局。激烈的市场竞争导致

大量中小企业或非专业性的电缆厂商被兼并或退出市场，行业趋于集中。

当前，欧洲市场主要由意大利由意大利普睿司曼电缆公司和法国耐克森集

团垄断，美国前六大线缆生产商占据了美国65%的市场，日本前七大线缆

生产商占日本市场的70%。从地域方面来看，相较于亚洲企业，欧洲电缆

生产企业还是具有较大优势的。首先，作为料重工轻的行业，电线电缆的

生产成本的75%取决于原材料，而劳动力成本这个亚洲制造商最大的优势，

仅占电缆生产成本的10%左右。另外，欧洲的电缆制造商在研发方面投入

巨大，产品的技术优势更胜一筹。 

 

图4：各国行业集中度 

 

 

                          数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

就国内市场来看，自20世纪90年代以来，我国线缆行业发展迅速。作

为电网建设中重要的配套产业，线缆行业占中国电力行业总产值的25%。

但国内电线电缆行业以中小型企业为主，数量庞大。相比之下，大型企业

的资产仅占整个行业总资产的10.58%，收入占行业销售收入的8.62%，

利润占行业总利润的8.99%，整个行业的集中度较低，企业竞争十分激烈。 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

中国前10大 美国前6大 日本前7大 英国前12大



 

 
 

PAGE 5      2010-08-26 
 

新股发行与上市定价报告 

图5：各类规模企业数量占比                  图6：各类规模企业资产、收入、利润情况 

  

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 

 

国内行业增长情况 

作为新兴的亚洲市场，特别是中国市场，电线电缆的发展空间还相当

广阔。得益于我国经济的高速发展，电线电缆行业总体保持较好的增长势

头，根据Wind咨询数据，2009年1-11月行业总销售收入达到5747.5亿元。

目前我国电线电缆生产总量（导体用量）已经超过美国成为世界第一大电

线电缆成产国。 

 

图7：历年电线电缆行业收入（单位：亿元）        图8：历年电线电缆行业利润 （单位：亿元） 

  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

行业未来重点市场 

未来几年中，我国电力、铁路、轨道交通、能源、建筑、船舶、汽车

等产业将依旧保持较大的投资规模，给电线电缆行业的增长带来了机遇。
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我们预计未来几年内电力系统项目建设和改造以及轨道交通建设将成为

电线电缆行业的重点市场。 

电力系统建设和改造项目主要涉及电网投资、城市电网的入地化以及

农村城镇化。根据国网公司的规划，“十一五”期间电网总投资将超过1.6

万亿元，预计到2010年末我国的发电装机容量将达到9.2亿kW。电网建设

的推进毫无疑问的带动了电线电缆行业的发展。在城市电网建设中，架空

线入地已成为城市发展的必然趋势。目前国外城市的地下电缆化已经完成

了80%-90%，有的甚至达到100%。而我国平均城市地下电缆化率仅为

10%。随着城市化的推进，我国大多数城市的规划目标为50%-80%，改

造空间广阔。 

 

图9：电网装机容量、发电量增长趋势 

 

                          数据来源：电力监管年度报告，广发证券发展研究中心 

表 3：电力系统建设改造市场需求 

需求方向 行业发展空间 受益品种 

电网投资 

“十一五”期间总投资超过 1.6 万亿元 中低压交联电缆 

超高压交联电缆 

特高压导线 

电缆入地化 
发达国家电缆入地化率超过 80%，我

国平均只有 10% 

中低压交联电缆 

超高压交联电缆 

城镇化 

2004 年我国城镇化率仅 40%，2020

年将达到 50%，预计 2050 年可达

70% 

中低压交联电缆 

超高压交联电缆 

                          数据来源：机经网，广发证券发展研究中心 

 

根据国务院《中长期铁路网规划（2008年调整）》目标，到2020年

我国铁路营业里程将提高到12万公里，总投资规模约5万亿元，全国铁路

电气化率提高60%以上。随着铁路交通，尤其是高速铁路、电气化铁路的

快速建设，电线电缆行业将迎来巨大的发展机遇。此外，城市轨道交通建

设也为行业带来利好。“十一五”期间我国特大城市的地铁和轻轨通车里

程将超过1500km，投资约2000亿；还有25个城市完成的中远期规划中总
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里程超过5000km，涉及投资估算超过8000亿。 

 

图10：电网装机容量、发电量增长趋势 

 

                      数据来源：《中长期铁路网规划（2008年调整）》，广发证券发展研究中心 

 

上游原材料对公司盈利影响 

由于料重工轻的行业特点，公司盈利对上游原材料价格波动较为敏感。

公司生产电力电缆的最主要原材料为铜材，2007-2009年度及2010年1-6

月的铜材成本占公司同期营业成本的比重分别为78.58%、77.47%、71.94%

和74.01%。由于电线电缆行业基本采取以铜现货价格为基础，加上辅料

成本及加工费用来确定产品报价的定价机制，因此铜价波动对公司营业收

入和营业成本都会产生较大影响。 

在铜价上涨的过程中，在销售量不变的情况下，公司营业收入随铜价

上涨而提高。此时加工费用占总价比例较低，提价容易被客户接受，有利

于公司毛利增加。但此时，高位铜价增加了存货、应收账款对流动资金的

占用，公司资金压力增大，导致财务费用升高，对利润增长带来负面影响。 

在铜价下跌的过程中，情况与上述相反。公司营业收入随铜价下跌而

下降，加工费用占总价比例提高，公司维持原有毛利将面临压力。 

 

公司财务分析 

 

自2007年以来，公司平均流动比率和速动比率分别为1.13和0.85，资

产负债率较高，在74%-76%之间。与同行业上市公司相比，公司流动比

率、速动比率低于同行业上市公司，资产负债率高于同行业上市公司。这

主要是由于公司成立时间较短，资本积累不足形成的。另外，南洋股份、

万马电缆和太阳电缆分别于2008年和2009年通过公开发行股票募集资金，

也使其各项偿债指标得到明显改善。随着公司经营规模的扩大和利润的积

累，以及IPO完成后，债务结构将趋于合理。 
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图11：2009年债务指标对比 

 

                          数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

由于客户结构原因，电缆行业周转率普遍不高。公司应收账款周转率

稳定在4-6倍，周转速度处于同行业较高水平，显示了货款回收方面较好

的管理能力。与同行业上市公司相比，公司的存货周转率处于较低水平。

这主要是由于公司为提高产品质量，对中压电缆产品增加了去气工艺，该

项工艺需要7天，降低了存货周转率。另外，公司为客户提供按客户施工

计划直接将电缆分割并运送至施工现场的服务，也增加了公司产品的存储

时间。 

 

图12：公司周转率指标 

 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

募投项目分析 

 

公司拟向社会公开发行4000万股新股，扣除发行费用后的实际募集

资金将全部用于500kV环保型阻燃超高压交联电缆及500kV资源节约型铝

合金架空线项目。项目预计总投资42292.8万元，其中固定资产投资
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22292.8万元。项目建设期为2年，投产期1年，预计投产第一年生产达到

设计能力的70%，第二年达到设计产能。 

 

500kV环保型阻燃超高压交联电缆项目 

环保型阻燃超高压交联电力电缆属于国家“十五”计划阻燃电缆重点

研制开发项目，应用于电力系统中传输和分配大功率电能。目前，随着环

保标准的日益严格以及对电线电缆无卤阻燃要求的日益提升，欧美等发达

国家正在大力提倡环保型电缆的使用，我国也加快了环保型电缆的推广和

应用。 

 

500kV资源节约型铝合金架空线项目 

铝合金架空线具有强度高、重量轻、导电性能好等优点，目前已经在

世界范围内被广泛应用。500kV铝合金架空线与我国传统使用的钢芯铝绞

线相比，在同样单位重量下，前者具有直流电阻小、载流量大、拉力单重

比达等优点，减少了电能在传输过程中的损耗，并且在线路建设中可以加

大档距，减少杆塔数目，从而节约了大量的土地资源。这些特点在我国一

次能源和电力负荷分布不均衡的国情下显得尤为重要。 

 

项目效益分析 

在第一年生产110kV交联电缆产品及各种资源节约型铝合金导线，并

通过220kV及以上交联电缆预鉴定试验的情况下，本项目预计年均销售总

收入为84768万元，新增年均销售税金及附加4651万元，年均利润总额

13634万元，年均净利润10225万元。项目全部投资财务内部收益率为

29.65%，投资利润率为32.24%，全部投资回收期5.13年。 

 

表 4：项目效益 （单位：万元） 

产品名称 产品型号 电压等级 kV 年产量 单价 合计 

环保阻燃高压及超高压交联电缆 

环保阻燃铜芯超高压交联聚乙烯绝缘皱

纹铝包防水层护套电力电缆 
YJLW03 500 60km 307 18420 

环保阻燃铜芯高压交联聚乙烯绝缘皱纹

铝包防水层护套电力电缆 
YJLW03 

220 140km 173 24220 

110 400km 61 24400 

小计 
 

  600km   67040 

资源节约型铝合金导线 

资源节约型高强度钢芯铝合金绞线 JLHA1/G 500 及以上 3500t 1.95  6825 

资源节约型特种全铝合金绞线 JLHA1 500 及以上 4000t 2.20  8800 

资源节约型耐热铝合金绞线 JNRLH/G 500 及以上 2500t 1.95  4875 

小计     10000t   20500 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
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公司估值 

 

主要盈利假设 

1. 公司募投项目建设进展顺利，按计划于2012年中期完成。固定资

产和在建工程资金投入复合预计。2012年底实现新增营业收入

3.39亿元。 

2. 2010年铜价较2009年上升20%，2011和2012年铜价震荡幅度不

超过10%。 

 

盈利预测 

按照发行后股本1600万股计，我们预测公司2010年和2011年摊薄后

EPS为0.47元、0.58元，给予2010年PE为23-25倍的估值，上市价格合理

估值区间在10.81-11.75元。 

表 5：PE 相对估值 

公司 
8.25 收盘

价（元） 

EPS（元） PE 

2010E 2011E 2010E 2011E 

宝胜股份 16.36 0.82  0.97  19.95  16.87  

永鼎股份 10.65 0.50  0.61  21.30  17.46  

南洋股份 17.81 0.77  0.94  23.13  18.95  

精达股份 10.21 0.39  0.47  26.18  21.72  

万马电缆 14.02 0.30  0.37  46.73  37.89  

太阳电缆 21.15 0.74  1.02  28.58  20.74  

行业平均   0.59  0.73  27.65  22.27  

中超电缆   0.47  0.58  29.00  25.00  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

 

国内市场行业竞争激烈，低端产品市场尤其分散。公司由于自身积累

时间交短，资本实力并不十分雄厚，若行业景气度下降势必引发竞争进一

步加剧，利润空间受到挤压，毛利率水平下降。 

公司主要上游原材料为铜材，占公司营业成本的比例超过75%。铜价

的波动将给公司营业成本和营业收入带来明显影响。公司毛利率具有一定

程度的不确定性。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 234  465  399  468  

应收账款  184  174  209  277  

预付款项  39  26  31  46  

应收利息  0  0  0  0  

应收股利  0   0 0  0  

其他应收款  29  18  22  29  

存货  205  149  179  238  

流动资产合计 692  843  852  1071  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产  103  90  128  214  

在建工程  4  60  171  60  

无形资产  33  41  50  59  

长期待摊费用 2  0  0  0  

递延所得税资产 3  4  4  5  

非流动资产合计 146  195  355  339  

资产总计  837  1038  1207  1410  

短期借款  228  0  0  0  

应付票据  119  202  242  264  

应付账款  178  108  129  177  

预收款项  36  29  35  46  

应付职工薪酬 2  2  3  3  

应交税费  18  14  17  22  

应付利息  0   0  0 0  

应付股利  0  0  0  0  

其他应付款  0  0  0  4  

流动负债合计 586  382  458  542  

长期借款  33  54  54  54  

应付债券  0  0  0  0  

长期应付款  0  0  0  0  

预计负债  0  0  0  0  

递延所得税负债 0  0  0  0  

非流动负债合计 33  54  54  54  

负债合计  619  436  512  596  

股本  120  160  160  160  

资本公积  26  295  295  295  

盈余公积  10  21  35  53  

未分配利润  62  126  205  306  

少数股东权益 0  0  0  0  

负债股东权益总计 837  1038  1207  1410  

每股净资产(元) 1.82  3.76  4.34  5.09  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入  908  1062  1275  1580  

营业成本  756  878  1053  1301  

营业税金及附加 2  2  2  3  

销售费用  48  56  67  82  

管理费用  16  20  24  29  

财务费用  16  6  3  3  

资产减值损失  4  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益  2  0  1  1  

营业利润  67  102  126  163  

营业外收入  0  1  1  1  

营业外支出  0  0  0  0  

利润总额  68  102  127  163  

所得税费用  18  28  34  44  

净利润  50  75  93  120  

归属于母公司净利润  51  75  93  120  

少数股东损益  0  0  0  0  

EPS(元) 0.42  0.47  0.58  0.75  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流量 65  198  113  81  

投资活动现金流量 (88) (62) (177) (9) 

筹资活动现金流量 (51) 96  (3) (3) 

现金及现金等价物净增加额 (74) 232  (66) 69  

期末现金余额 218  465  399  468  

每股经营活动现金流(元) 0.54  1.24  0.70  0.51  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 -9.1% 17.0% 20.0% 23.9% 

营业利润增长率 9.6% 51.6% 23.9% 28.8% 

毛利率 16.7% 17.4% 17.4% 17.6% 

营业利润率 7.4% 9.6% 9.9% 10.3% 

净利润率 5.6% 7.0% 7.3% 7.6% 

净资产收益率 23.2% 12.4% 13.3% 14.7% 

总资产收益率 6.1% 7.2% 7.7% 8.5% 

流动比率 1.18  2.21  1.86  1.98  

资产负债率 73.9% 42.0% 42.4% 42.3% 

所得税税率 26.4% 27.0% 27.0% 26.8% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 

相关研究报告   

   

 

 

 广州 深圳 北京 上海 

地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    
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