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收盘价(元) 8.92 

流通市值(亿元) 45.49 

 

基础数据：2011 年 6 月 30 日 

资产负债率 12.67% 

毛利率 15.95% 

净资产收益率（滩薄） 3.95% 
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投资要点： 

 收入稳定增长。上半年公司实现营业总收入 84,441.45 万元，较上年

同期增长 9.39%，归属于上市公司股东的净利润 6,197.18 万元，比上年

同期增长 4.70%，基本每股收益 0.12 元。南洋股份的收入结构中电力系

统的订单约 60%，由于电网建设的季节性，四季度是电网建设的高峰期，

公司有望完成全年销售任务 22 亿元，全年增速在 20%左右。在电网投资

减速的背景下，公司仍有望实现稳定增速，主要得益于公司 110KV 新产

品开始大规模销售。 

 110kV 交联电缆上半开始贡献利润：公司 IPO 募投高压电缆由广东

南洋超高压电缆有限公司实施，目前主要销售 110kV 交联电缆，上半年

累计实现营业收入 25638.12 万元，实现净利润 1495.77 万元。由于近几

年国内投产 110kV 生产线较多，竞争较为激烈，110KV 电缆的毛利率低

于预期水平，但总体好于公司目前其它低压产品的毛利率。公司 110KV

电缆生产规模仍较小，随着品牌的推广未来仍有降大增长空间。 

  220KV 交联电缆明年将开始贡献利润：根据高压及以上交联电力电

缆的产品标准，220kV 和 500kV 交联电缆产品在进入市场以前，必须通

过为期一年的产品预鉴定试验。公司 220KV 电缆去年 11 月份挂网试运

行，今年 11 月将试运行完毕，根据目前试运行情况性能良好符合电网标

准，预计 220KV 电缆明年将开始销售。220KV 目前国内生产企业相对

较少，竞争较为缓和，项目盈利前景可观，预计 2010 年将成为公司核心

利润贡献点之一。 

 增发募集资金项目打开成长空间：公司新募投项目主要生产核电站

用电缆、风力发电用电缆、船用电缆、变频节能电缆。这些电缆产品均

为特种电缆，毛利率较高，国内产商生产较少，市场份额基本上被国外

品牌占据，目前正处于进口替代阶段。预计新项目将于明年上半年完工

投产，其中核电和船用电缆需要通过相关认证后才能够销售，风电用可

直接销售，预计明年有望小幅贡献利润，2012 年将进入利润释放期。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司2011-2013年每股收益为0.35、

0.52、0.76 元，对应目前市盈率分别为 25、17、12 倍，公司 2012 年业

绩增长来自于 220KV 产品的销售，2013 年业绩增长来自于新能源及船用

电缆的销售，公司高端产品相继进入投产期，增长可期，给予公司“增

持”的投资评级。 

 投资风险。公司新募集资金投向新能源及船用电缆，项目进度及盈

利前景仍存在一定不确定性。 
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               表 1：盈利预测（单位：万元） 

 2009 年报 2010 年报 2011E 2012E 2013E 

营业收入 126,252.60 185,663.80 220,000.00 286,000.00 371,800.00

增速 - 47.06% 18.49% 30.00% 30.00%

毛利率 17.31% 15.37% 16.00% 17.00% 18.00%

营业成本 104,398.87 157,133.53 184800 237380 304876

营业税金及附加 170.65 172.33 204.20 265.46  345.10 

销售费用 1,878.05 3,025.51 3509.59 4106.22  4845.34 

管理费用 1,996.77 3,260.13 3781.75 4424.65  5221.09 

财务费用 -901.21 911.71 400.00 600.00  800.00 

资产减值损失 130.92 497.54 0.00 0.00  0.00 

营业利润 18,578.55 20,663.04 27304.46 39223.67  55712.47 

营业外收入 481.76 76.4 0.00 0.00  0.00 

营业外支出 288.45 201.46 0.00 0.00  0.00 

利润总额 18,771.86 20,537.99 27304.46 39223.67  55712.47 

所得税 3,817.57 4,588.79 6280.03 9805.92  13928.12 

净利润 14,954.28 15,949.20 21024.43 29417.75  41784.36 

少数股东损益 2,156.85 2,826.23 3000.00 3100.00  3200.00 

归属母公司净利润 12,797.43 13,122.97 18024.43 26317.75  38584.36 

稀释每股收益(元) 0.25 0.26 0.35 0.52  0.76 

                资料来源：山西证券 

 

    图 4：公司 PE-bands 图 
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  资料来源：Wind 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
特别申明： 
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何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，
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