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驶向高端特种电缆蓝海 

报告关键点： 
& 今年受益铜价上涨，超高压电缆项目开始发挥业绩，并成为业绩增长主要动力 

& 公司拟募集资金发展特高压特种电缆，项目很有潜力 

& 按照发行后股本，每股收益预计分别为0.63元、0.94元、1.25元，按照2011年 

23倍市盈率估值，维持目标价位21.5元，维持“增持-A”投资评级 

报告摘要： 
Ø 半年报回顾：上半年实现收入7.72亿元，同比增长72.96%，利润总额0.92亿元， 

同比增长19.86%，归属于母公司净利润同比增长12.07%，每股收益0.26元。财 

务费用提升，管理费用下降，公司管理能力体现明显。上半年增长的原因一是 

受益铜价上涨，二是超高压电缆项目发挥业绩。 

Ø 下半年普通电缆增长预计回归正常：预计南网公司电网投资下降10%，我们预期 

下半年普通电缆的增长将回归正常水平，同时下半年从铜价上升中的获益同比 

将有所减弱。 

Ø 超高压电缆项目将成为业绩增长动力：公司超高压电缆募集资金项目在去年4 

季度调试完毕开始试产，110kV电缆对业绩贡献在毛利率中体现明显，预计4季 

度可以在电网公司销售。我们预计超高压电缆项目2010-2012年的营业收入分别 

为3亿元、8亿元、10亿元。由于高电压等级电缆的高毛利率，公司未来综合毛 

利率将呈现上升趋势。 

Ø 驶向高端特种电缆的蓝海：公司拟募集资金发展高端特种电缆，按照14.38元/ 

股发行，拟募集资金41,745.97 万元，预计发行2903万股。高端特种电缆是行 

业内高技术、高附加值的产品，市场需求大，替代进口的空间大，项目建成后 

可实现销售收入13亿元，年均利润总额1.58亿元。该项目我们预计2012年发挥 

效益。 

Ø 盈利预测与投资评级： 在假设铜价没有大幅度波动的情况下， 我们预测公司2010 

年-2012年归属于母公司净利润分别为1.62亿元、2.4亿元、3.2亿元，按照发行 

后股本，每股收益预计分别为0.63元、0.94元、1.25元，按照2011年23倍市盈 

率估值，维持目标价位21.5元。维持“增持-A”投资评级。 
Ø 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,376.5  1,262.5  1,800.8  2,300.8  2,750.8 

Growth(%)  18.5%  ­8.3%  42.6%  27.8%  19.6% 
净利润  125.8  128.0  161.9  240.1  319.8 

Growth(%)  34.2%  1.7%  26.5%  48.3%  33.2% 
毛利率(%)  15.8%  17.3%  17.7%  19.4%  21.2% 
净利润率(%)  9.1%  10.1%  9.0%  10.4%  11.6% 
每股收益(元)  0.56  0.57  0.63  0.94  1.25 
每股净资产(元)  5.00  4.85  6.55  7.45  8.64 
市盈率  32.1  31.6  28.2  19.0  14.3 
市净率  3.6  3.7  2.7  2.4  2.1 
净资产收益率(%)  13.2%  13.6%  11.4%  14.7%  16.7% 
ROIC(%)  32.3%  22.8%  20.5%  17.9%  18.7% 
EV/EBITDA  12.7  21.5  16.9  12.3  9.2 
股息收益率  0.1%  3.7%  0.7%  1.1%  1.4% 

公司动态分析 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  21.50 元 
期限：  6个月 上次预测：  21.50元 

现价：  17.36元 

报告日期：  2010­09­01 
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市场数据 
总市值(百万元)  3,932.04 
流通市值(百万元)  992.92 
总股本(百万股)  226.50 
流通股本(百万股)  57.20 
12 个月最高/最低  11.80/20.47元 

十大流通股东(%)  14.16% 
股东户数  17,154 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  8.09  7.57  33.43 
绝对收益  9.29  13.37  35.52 
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近日我们对南洋股份广州超高压电缆公司进行了调研，并与领导就经营情况和拟增发 

项目进行了沟通。 

1.  半年报业绩回顾 

上半年实现收入 7.72亿元， 同比增长 72.96%， 利润总额 9， 277万元， 同比增长 19.86%， 

归属于母公司净利润同比增长 12.07%，每股收益 0.26 元。 

2 季度同比大幅度增长：2 季度收入同比增长 107.5%，利润总额同比增长 91.8%，归 

属于母公司净利润同比增长 84.9%。 

财务费用增长：由于去年同期有募集资金的存款利息，财务费用为-976 万元，而今年 

随着募集资金项目投产，在短期借款项目已经有借款，财务费用为 469 万元，二者差 

额 1445 万元。 

管理费用率下降：上半年管理费用率 1.95%，同比下降 0.4 个百分点，在公司超高压 

项目投产，工资有所上调的背景下，公司出色的管理控制能力再次得到体现。关于公 

司的管理，我们在之前的报告《电缆行业的最佳选择》中已经充分说明，这里不再赘 

述。 

受益铜价上涨：在我们之前的报告《受益铜价上涨》（2009-12-15）中，我们得出结 

论，由于电线电缆行业的定价模式，在铜价上升的时候收入会增长，毛利率略有下降， 

但利润会增长，从公司的半年报中得到印证。由于去年铜价处于上升通道中，从年初 

到现在基本稳定，我们预期铜价未来将基本稳定，因此我们预计公司下半年从铜价上 

升中的获益同比将有所减弱。 

2.  下半年普通电缆增长预计回归正常 

公司电缆 60%在电力系统销售，其中又主要集中在南方电网公司。2009年南方电网公 

司完成固定资产投资 1051 亿元，其中电网建设投资 915 亿元， 2010 年南方电网公司 

计划固定资产投资 1042 亿元，其中电网建设投资 880 亿元，计划投资量基本持平。 

2009 年上半年南网完成电网投资 345 亿元，2010 年上半年南网主网完成投资 122 亿 

元，城农网建设改造完成投资 193 亿元，合计 315 亿元，同比下降 8.7%。2009 年是 

保增长的一年，南网下半年完成电网投资 570 亿元，考虑今年 10 月亚运会在广州召 

开将短时期影响电网建设，我们预计南网 2010 年下半年完成去年同期的投资难度很 

大，预计也会同比下降 10%。由于电网投资预期下降，我们预期下半年普通电缆的增 

长将回归正常水平。 

3.  超高压电缆项目将成为业绩增长动力 

公司超高压电缆募集资金项目在去年 4 季度调试完毕开始试产，110kV 电缆对业绩贡 

献在毛利率中体现明显，公司 2 季度毛利率 19.2%，比一季度环比上升 5.9个百分点， 

其中高毛利率的 110kV 电缆贡献业绩是其中主要原因。公司目前的 110kV 电缆销售在 

电力系统外，两大电网公司对公司的超高压项目进行了考察，对产品进行了检测，预 

计 4 季度可以在电网公司销售。公司的 220kV 电缆也已经试产送检，待积累挂网运行 

经验后才能销售，目前超高压项目主要还是生产 110kV 电缆。我们预计超高压电缆项 

目 2010-2012 年的营业收入分别为 3 亿元、8 亿元、10 亿元。由于高电压等级电缆的 

高毛利率，公司未来综合毛利率将呈现上升趋势。 

4.  驶向高端特种电缆的蓝海
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2010 年 6 月 29 日，公司非公开发行 A 股股票的申请已获得中国证监会批准，核准公 

司非公开发行不超过 5,500 万股新股，按照 14.38 元/股发行，拟募集资金 41,745.97 

万元，预计发行 2903 万股。公司的控股股东郑钟南认购公司本次非公开发行股份总 

量的 10%。 

公司将利用本次非公开发行股票所募集的现金投资“新能源、船用及变频节能特种电 

缆项目” 。特种电线电缆主要指应用于新产业技术领域、重大工程建设、现代装备业 

配套等场合，需满足其相应特殊的使用环境、敷设方式、运行条件及专项功能等要求 

的电线电缆，主要应用于：核能及风能等新能源、交流变频调速、航空航天、城市轨 

道交通、高速铁路、船舶、机车车辆、汽车、冶金化工、高精仪表、家用电器、新型 

建筑、能源探测等领域的配电、动力、照明、控制、通信、信号等各种应用条件。本 

项目由广东南洋电缆集团股份有限公司设立天津子公司进行建设实施。项目拟年产核 

电站用电缆 2,000km、风力发电用电缆 2,500km 和船用电缆 12,000km、变频节能电缆 

1,680km。本项目建成后可实现销售收入 129,960.00 万元，年均利润总额 15,839.91 

万元，全部投资回收期 5.87 年（包括建设期 1.5 年）。 

表 1 拟募集资金项目市场需求 

特种电缆种类 要求特性 市场需求 

核电站用电缆 无卤、低烟、低毒、寿 

命长 

预计 2009­2020 年我国核电站 2万 km/年，核电出口 8000km/年，2009­2014 
年内 1E级电缆 1000km/年，电缆升级 2～3万 km/年 

风力发电用电缆 机械强度高、耐扭、耐 

震动以及耐油，耐低温 
2009­2015 年，每年约需风力发电用电力电缆  6,400km，风力发电用控制电 

缆 16,000km，风力发电用电源电缆 16,000km 

船用电缆  A 类阻燃、无卤低烟及 

优良的弯曲性能 

到 2015年，每年的需求量为 18万 km 

变频节能电缆 减少高次谐波和电机的 

噪声、耐高压、耐高频、 

耐脉冲电压、耐电晕 

32,504km/年 

数据来源：公司公告 

拟募集资金项目特种电缆要求高，目前生产企业少，市场需求大，毛利率高。我国目 

前主要能生产制造核岛外围用 K3 类电线电缆，其余 K1、K2 类专用电线电缆目前对进 

口的依赖度还较高。 

表 2 国内高端特种电缆生产企业 

特种电缆种类 国内生产企业 

核电站用电缆 常州八益电缆、江苏华光电缆、江苏上上电缆、安徽电缆、江苏常燕电缆、上海电缆 

风力发电用电缆 远东电缆 50%占有率 

船用电缆 宝胜股份、常州船用电缆、太阳电缆、江苏上上电缆、江苏远洋东泽电缆、天津金山 

电缆 

变频节能电缆 宝胜股份、摩恩电气、特变电工、南洋股份 

数据来源：安信证券研究中心 

公司前期发布拟募集资金项目地点变更公告，据我们了解，最初天津市批准的用地尚 

未三平一通，变更后建设用地已经具备三平一通，并且交通运输条件更加便利。 

普通常规电缆的已经处于充分竞争的状态，高端特种电缆是行业内高技术、高附加值 

的产品，市场需求大，替代进口的空间大，根据公司公告，我们预计 2012 年该募集 

资金项目将开始实现收入。 

5.  盈利预测与投资评级
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在假设铜价没有大幅度波动的情况下， 我们预测公司 2010 年-2012 年归属于母公司净 

利润分别为 1.62 亿元、 2.4亿元、 3.2 亿元， 按照发行后股本每股收益预计分别为 0.63 

元、0.94元、1.25 元，按照 2011 年 23倍市盈率估值，维持目标价位 21.5 元。维持 

“增持-A”投资评级。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­8­30 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,376.5  1,262.5  1,800.8  2,300.8  2,750.8  成长性 

减:营业成本  1,158.9  1,044.0  1,482.6  1,855.0  2,167.2  营业收入增长率  18.5%  ­8.3%  42.6%  27.8%  19.6% 
营业税费  1.4  1.7  2.5  3.2  3.9  营业利润增长率  39.4%  8.6%  35.6%  46.9%  32.1% 
销售费用  21.1  18.8  27.0  34.5  41.3  净利润增长率  34.2%  1.7%  26.5%  48.3%  33.2% 
管理费用  21.0  20.0  28.8  36.8  44.0  EBITDA 增长率  29.4%  3.0%  45.5%  44.2%  34.3% 
财务费用  0.7  ­9.0  5.6  0.3  4.6  EBIT 增长率  30.9%  3.0%  45.7%  43.9%  33.3% 
资产减值损失  2.4  1.3  2.3  0.6  0.6  NOPLAT 增长率  28.8%  ­6.4%  38.5%  43.5%  33.1% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  32.9%  54.2%  64.5%  27.1%  13.7% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  161.1%  ­3.2%  52.4%  13.8%  16.0% 

营业利润  171.0  185.8  252.0  370.3  489.3  利润率 

加:营业外净收支  0.6  1.9  2.0  2.0  2.0  毛利率  15.8%  17.3%  17.7%  19.4%  21.2% 
利润总额  171.6  187.7  254.0  372.3  491.3  营业利润率  12.4%  14.7%  14.0%  16.1%  17.8% 
减:所得税  22.1  38.2  63.5  93.1  122.8  净利润率  9.1%  10.1%  9.0%  10.4%  11.6% 

净利润  125.8  128.0  161.9  240.1  319.8  EBITDA/营业收入  13.1%  14.7%  15.0%  16.9%  19.0% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  12.5%  14.0%  14.3%  16.1%  18.0% 
货币资金  516.3  326.1  436.7  184.1  420.1  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  18  55  63  56  61 
应收帐款  332.1  429.1  762.4  974.1  1,164.6  流动营业资本周转天数  93  136  168  197  200 
应收票据  16.9  20.2  29.6  37.8  45.2  流动资产周转天数  201  292  262  254  249 
预付帐款  4.4  2.7  ­0.3  ­4.0  ­8.3  应收帐款周转天数  71  104  115  132  136 
存货  152.1  250.2  365.6  457.4  534.4  存货周转天数  41  57  62  64  65 
其他流动资产  0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  总资产周转天数  249  380  348  340  331 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  141  224  252  278  278 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  13.2%  13.6%  11.4%  14.7%  16.7% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  11.9%  10.6%  9.2%  12.3%  13.2% 
固定资产  70.6  317.2  314.6  399.5  534.7  ROIC  32.3%  22.8%  20.5%  17.9%  18.7% 
在建工程  125.0  19.3  107.3  154.4  40.9  费用率 

无形资产  37.7  37.0  55.9  54.8  53.8  销售费用率  1.5%  1.5%  1.5%  1.5%  1.5% 
其他非流动资产  3.1  3.8  6.8  6.8  6.7  管理费用率  1.5%  1.6%  1.6%  1.6%  1.6% 

资产总额  1,258.9  1,406.2  2,079.3  2,265.6  2,792.7  财务费用率  0.0%  ­0.7%  0.3%  0.0%  0.2% 
短期债务  ­  180.0  185.1  86.0  255.0  三费/营业收入  3.1%  2.4%  3.4%  3.1%  3.3% 
应付帐款  32.0  75.6  122.8  153.6  179.4  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  10.0%  22.0%  18.4%  14.9%  20.1% 
其他流动负债  93.7  53.1  71.3  94.6  122.3  负债权益比  11.1%  28.1%  22.6%  17.5%  25.1% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  8.14  3.33  4.23  4.98  3.89 
其他非流动负债  0.1  ­  0.4  0.7  1.0  速动比率  6.93  2.52  3.26  3.60  2.93 

负债总额  125.7  308.7  377.3  332.4  555.0  利息保障倍数  260.99  ­19.62  46.29  1,247.61  107.26 
少数股东权益  102.4  89.7  118.3  157.4  206.0  分红指标 

股本  151.0  226.5  255.5  255.5  255.5  DPS(元)  0.01  0.67  0.13  0.19  0.25 
留存收益  879.8  781.3  1,299.2  1,491.3  1,747.2  分红比率  2.4%  118.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  1,133.2  1,097.5  1,673.0  1,904.2  2,208.7  股息收益率  0.1%  3.7%  0.7%  1.1%  1.4% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  149.5  149.5  161.9  240.1  319.8  EPS(元)  0.56  0.57  0.63  0.94  1.25 
加:折旧和摊销  9.5  9.9  12.7  19.2  29.5  BVPS(元)  5.00  4.85  6.55  7.45  8.64 

资产减值准备  2.4  1.3  2.3  0.6  0.6  PE(X)  32.1  31.6  28.2  19.0  14.3 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  3.6  3.7  2.7  2.4  2.1 
财务费用  4.4  1.8  5.6  0.3  4.6  P/FCF  ­26.8  ­152.5  ­9.6  ­16.1  21.2 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  2.9  3.2  2.5  2.0  1.7 
少数股东损益  23.7  21.6  28.6  39.1  48.6  EV/EBITDA  12.7  21.5  16.9  12.3  9.2 
营运资金的变动  ­58.8  ­214.3  ­391.6  ­254.3  ­217.2  CAGR(%)  23.1%  35.1%  39.6%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  106.4  ­51.7  ­180.6  45.0  185.9  PEG  1.4  0.9  0.7  ­0.2  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­104.9  ­142.5  ­120.0  ­150.1  ­50.1  ROIC/WACC  3.3  2.3  2.1  1.8  1.9 
融资活动产生现金流量  420.7  ­7.0  384.6  ­147.4  100.4  REP  1.1  1.8  1.4  1.3  1.1 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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