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IPO 募投与超募项目进入业绩释放期 

随着国内基站总数的持续增加，传统阻燃耐火软电缆为基础消耗品，每 3-4

年基本更换一批，再加上这几年移动等运营商对 3G 持续高投入（移动对局

网投资今年增速 35%左右），公司在通信领域的主业增速这几年将近 30%左右。

另外随着公司募投项目逐渐投产和公司对非通信市场的积极拓展，公司的船

用电缆、光伏电缆、矿用电缆以及高端建筑电缆业绩都将快速释放。 

毛利稳步提升确保业绩 

受去年下半年铜价从 48000 元/吨持续上涨到 78000 元的影响，公司的毛利

持续受到影响。全年主营产品阻燃耐火软电缆毛利仅为 15.39%.随着铜价的

企稳，今年上半年公司的阻燃软电缆毛利迅速回升到 18.02%，由于三季度铜

价目前在震荡下滑，毛利率还会持续提升。 

太阳能业务爆发式增长 

江苏腾晖公司引进的全球最为先进的自动化设备。仅从人力成本来说，每 1G

产能的人力需求将比竞争对手少 5000 人以上，，从而每年降低成本 3 亿/GW

左右。另外公司是保利协鑫的 A 类客户，成本比市场低 5-10%左右。公司在

欧洲、北美和澳大利亚耕耘多年，已经成立各地分公司且获得北美和欧洲的

相关认证。同时公司的研发团队和销售团队都为引进全球前几名的太阳能公

司，产品研发和销售能力都非常具有竞争力。 

盈利预测与投资建议：我们预计，传统主业今明两年 EPS 分别为：1.2 元、

1.5 元，年复合增长率超过 30%，我们给予 25 倍 PE，那么对应股价为 37.5

元。太阳能业务净利润预计为 0.3 亿元和 3亿元，考虑 51%权益，给予 20 倍

PE，那么对应股价为 12.5 元，综合两块业务，6-12 个月目标价 50 元，强烈

推荐，“买入”评级。 

风险提示：太阳能业务销售低于预期。  
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,695.43 2,918.72 5540.00 12652.00 17695.00 
增长率(%) 2.60% 72.15% 89.81% 128.38% 39.86%
EBITDA(百万元) 259.48 266.95 415.63 925.35 1256.12 
净利润(百万元) 182.63 188.79 288.37 513.63 656.62 
增长率(%) 22.10% 3.38% 52.74% 78.11% 27.84%
每股收益 (元) 1.368 0.786 1.20 2.14 2.73 
市盈率 44.74 36.46 25.16 14.12 11.05 
市净率 3.86 3.00 2.81 2.34 1.93 
EV/EBITDA 28.19 24.71 17.50 10.10 8.02 

数据来源:中利科技集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 19.66% 25.83% -6.43%

沪深 300 -4.01% -3.73% -0.20%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

240.30/101.61

主要股东: 

王柏兴

主要股东持股比例 54.16%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.24%

ROA 8.09%

资产负债率 28.19%

每股净资产(元) 9.54

2010 年报数据 
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我们最新的观点：传统主业和光伏利润同高速增长。 
 
中利科技在 2011 年 8 月份并购了江苏腾晖光伏 51%，我们看好太阳能业务能

够爆发式增长的主要原因是： 

1，设备几乎全为自动化，每单位 GW 人工成本可节省将近 2-3 亿元。公司虽

然是在去年下半年开始运作，但引进的是全球最先进的设备来进行规模化的生产。

国内其他组件厂商几乎都为半自动化，以 1GW 考虑，这些厂商可能需要人工 10000

人以上，而江苏腾辉的设备最多用人为 5000 人左右。目前光伏行业人工较高，仅

仅这项投入投入，就可为公司节省 2-3 亿的成本/GW,另外公司其他公用配套设备

都是一次性建成，规模化有利于降低成本。 

   2，与上游战略性合作，成本有优势。目前公司产品多为保利协鑫供货，是该

公司的优质客户，一般成本比市场成本低 5-10%左右。 

3，研发和销售团队优秀。公司的大部分研发、管理和销售团队都来自国内领

先的光伏企业。无论从技术、管理还是市场销售方面，公司都具备优势。 

4，销售市场分公司建立以及市场认证的获得，扫除最后障碍。公司在北美、

欧洲以及亚太等地区成立分公司，可有力的促进销售的快速增长，另外公司产品

预计在年底可拿到北美和欧洲的相关认证，这样就扫除了市场开拓的最后一道瓶

颈。 

 

传统主营产品高速增长的原因是： 

1，IPO 募投与超募项目进入业绩释放期。 

随着国内基站总数的持续增加，传统阻燃耐火软电缆为基础消耗品，每 3-4

年基本更换一批，再加上这几年移动等运营商对 3G 持续高投入（中移动对局网投

资今年增速 35%左右），公司在通信领域的主业增速这几年将近 30%左右。另外随

着公司募投项目逐渐投产和公司对非通信市场的积极拓展，公司的船用电缆、光

伏电缆、矿用电缆以及高端建筑电缆业绩都将快速释放。船用电缆明年至少增加

50%，阻燃软电缆的增速明年不会低于今年。 募投项目产能的释放和新市场的拓

展极大的促进了业绩的高增长。 

2，毛利稳步提升确保业绩 

公司与中国移动的定价模式为：铜价连续 10 个工作日平均价偏离 10%才调价格。 

去年下半年铜价一直在涨，从 48000 元/吨持续上涨到 78000 元的影响，公司的

毛利持续受到影响，毛利一直在下滑。全年主营产品阻燃耐火软电缆毛利仅为

15.39%.随着铜价的企稳，今年上半年公司的阻燃软电缆毛利迅速回升到

18.02%，由于二、三季度铜价目前在震荡下滑，但降幅并没有超过 10%。我们预

计公司三季度的毛利率还会提升，全年主营产品通信用阻燃耐火软电缆毛利将在

18-20%左右 

 

盈利预测与投资建议：我们预计，传统主业今明两年 EPS 分别为：1.2 元、1.5

元，年复合增长率超过 30%，我们给予 25 倍 PE，那么对应股价为 37.5 元。太阳

能业务预计为 0.3 亿元和 3 亿元，考虑 51%权益，给予 20 倍 PE，那么对应股价

为 12.5 元，综合两块业务，6个月目标价 50 元，强烈推荐，“买入”评级。
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,132 2,445 3,830 7,477 9,736
货币资金 1,063 777 1,200 1,200 1,200
应收及预付 730 1,136 1,808 4,308 5,857
存货 339 531 822 1,969 2,679
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 459 800 869 1,024 1,102

长期股权投资 77 94 94 94 94
固定资产 263 406 463 511 503
在建工程 38 45 75 105 115
无形资产 76 249 237 314 389
其他长期资产 6 6 0 0 0
资产总计 2,591 3,244 4,699 8,502 10,838

流动负债 464 911 2,036 5,154 6,615

短期借款 196 452 1,221 3,289 4,024
应付及预收 267 458 815 1,865 2,591
其他流动负债 0 1 0 0 0

非流动负债 1 4 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 1 4 0 0 0
负债合计 464 914 2,036 5,154 6,615

股本 134 240 240 240 240
资本公积 1,593 1,486 1,486 1,486 1,486
留存收益 390 566 854 1,368 2,024
归属母公司股东权益 2,116 2,292 2,580 3,094 3,750
少数股东权益 10 38 83 254 473
负债和股东权益 2,591 3,244 4,699 8,502 10,838

利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1695 2919 5540 12652 17695
营业成本 1348 2548 4763 10976 15375
营业税金及附加 4 4 8 19 27
销售费用 62 87 197 405 566
管理费用 52 88 199 380 531
财务费用 29 14 28 127 232
资产减值损失 7 5 5 5 5
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 17 26 25 30 30
营业利润 211 198 365 771 989

营业外收入 6 31 
营业外支出 3 6 
利润总额 213 222 390 801 1024

所得税 29 32 56 116 148
净利润 184 190 333 685 875

少数股东损益 2 1 45 171 219
归属母公司净利润 183 189 288 514 657

EBITDA 246 222 416 925 1256
EPS（元） 1.37 0.79 1.20 2.14 2.73

 

资产负债率趋势 

0%

38%

77%

115%

153%

192%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 

0%

4%

8%

12%

16%

20%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 

0%

26%

51%

77%

103%

128%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 -93 -142 -209 -1,746 -384
净利润 184 190 333 685 875

折旧摊销 18 31 43 53 60

营运资金变动 -314 -365 -605 -2,597 -1,534

其它 19 2 20 114 214

投资活动现金流 -201 -381 -73 -153 -78

资本支出 -193 -248 -98 -183 -108

投资变动 2 -133 25 30 30

其他 -10 0 0 0 0

筹资活动现金流 1,225 222 705 1,899 462

银行借款 1,359 1,166 769 2,068 736

债券融资 -1,561 -931 -1 0 0

股权融资 1,488 27 0 0 0

其他 -60 -41 -63 -169 -274

现金净增加额 931 -301 423 0 0

期初现金余额 134 1,063 777 1,200 1,200

期末现金余额 1,064 761 1,200 1,200 1,200

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 2.6% 72.2% 89.8% 128.4% 39.9%
营业利润 24.3% -6.2% 84.6% 111.3% 28.3%
归属于母公司净利润 22.1% 3.4% 52.7% 78.1% 27.8%
获利能力   

毛利率 20.5% 12.7% 14.0% 13.2% 13.1%
净利率 10.9% 6.5% 6.0% 5.4% 4.9%
ROE 8.6% 8.2% 11.2% 16.6% 17.5%
ROIC 16.7% 8.6% 12.3% 14.0% 14.7%
偿债能力   

资产负债率 17.9% 28.2% 43.3% 60.6% 61.0%
净负债比率 -40.7% -13.9% 0.8% 62.4% 66.9%
流动比率 4.60 2.68 1.88 1.45 1.47
速动比率 3.77 2.06 1.43 1.02 1.02
营运能力   

总资产周转率 0.91 1.00 1.39 1.92 1.83
应收账款周转率 3.07 3.51 3.49 3.34 3.45
存货周转率 5.13 5.85 5.80 5.57 5.74
每股指标（元）   

每股收益 1.37 0.79 1.20 2.14 2.73
每股经营现金流 -0.70 -0.59 -0.87 -7.27 -1.60
每股净资产 15.85 9.54 10.74 12.87 15.61

估值比率   

P/E 44.7 36.5 25.2 14.1 11.0
P/B 3.9 3.0 2.8 2.3 1.9
EV/EBITDA 29.6 29.5 17.5 10.1 8.0

资本支出与经营活动现金流 

-1575

-1210

-846

-481

-117

248

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资本开支 经营活动现金流
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广发电力设备与新能源研究小组 
韩玲，分析师，加拿大皇后大学工商管理硕士，东南大学电力系统自动化学士，7 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获

2010 年新财富电力设备及新能源行业最佳分析师第五名，2009 年及 2010 年证券市场周刊电力设备及新能源行业最佳分析师第

一名，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

袁斌，研究助理，西南交通大学电力电子技术工学硕士，6 年艾默生研发、市场研究经验，2009 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：yb9@gf.com.cn，0755-82739411。 

王昊，研究助理，英国诺丁汉大学电力电子工程博士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wh15@gf.com.cn，

020-87555888-681。 

曾维强，研究助理，中科院上海分院光电薄膜工学硕士，多年太阳能技术市场研究经验，2010 年进入广发证券发展研究中心。

联系方式：zwq3@gf.com.cn，0755-82535901。 

武夏，研究助理，复旦大学金融学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：wuxia@gf.com.cn，021-68817881。

 

相关研究报告   
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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。 
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