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募投项目进展顺利，未来利润结构有变化 

 

事    项 

2012年 12月 22日与中天科技交流沟通目前幕投项目进展情况以及未来发展思

路并实地参观光纤预制棒与装备电缆生产基地。 

主要观点 

1. 目前幕投项目进度顺利，明年公司利润贡献近 5000万元 

1）光纤预制棒项目：助力加快光纤光缆前沿，技术与成本优势明显 

项目总投资 118,000 万元，在南通经济技术开发区内建设厂房，引进 VAD 芯

棒、外包 VAD、芯棒烧结、包层烧结等设备，配套国产纯水装置、冷水机机组

等设备。目前，光纤预制棒项目的厂房建设及配套辅助车间已竣工，第一期、

二期设备调试完毕，形成了 200 吨光纤预制棒的年产能，比计划提前半年时间

实现预制棒 200 吨的年产能，产品已经向光纤制造商供货，经检测，产品成品

率、均匀度等各项指标均到达国际先进水平。 

基于宽带建设在国民经济发展中的重要作用和宽带发展被提升到国家战略的

高度以及到“十二五”末宽带、 融合、泛在、安全的下一代信息通信网初步

形成目标的提出，明确提出要引导建设宽带无线城市，推进城市光纤入户，加

快农村地区宽带网络建设，全面提高宽带普及率和接入带宽。我们预期“十二

五”期间有线宽带接入网总投资为 2000 亿元，无线宽带接入网络总投资合计

达到 3500 亿。“十二五”期间宽带接入网投资 5500亿。参照运营企业“十二

五”规划，宽带接入部分占宽带网络总投资的 50%左右，由此推算，电信运营

企业宽带网络基础设施累计投资11000亿。光通信行业投资主要分为四个方面：

接入网设备、光纤光缆、ODN 配线和工程服务。根据 2010 年光通信行业投资规

模测算，光纤光缆约占投资额的 12%。我们判断 2012 年中国光纤光缆仍然是一

个高速增长行业，三大运营商以及其他行业的总量约在 1 亿 2 千万芯公里，目

前供需相应平衡，预计 2012 年光纤价格将会与今年持平。明年光通信行业景

气仍然可期。 

与其他公司相比，公司光纤预制棒生产项目具有技术优势和成本优势，目前公

司 2011 年光棒实际产量 40-50 吨，2012 年达到 200吨，2013 年预计达到 400

吨，按照相应测算，2012 年 200吨光棒产能实现的利润在 4000 万元，2013 年

约在 1.2 亿元左右，将对公司业绩产生实质影响。 
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资产负债率(%) 34.09 
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2）装备电缆项目：服务中国高端制造业 

项目总投资 43,800 万元，在南通经济技术开发区新建厂房，购买三层共挤挤出机、密炼机、

辐照设备、中拉机等设备。项目建成后，将形成年产 31,120km 装备电缆的生产能力。截止

目前，装备电缆项目的厂房及配套车间建设已竣工，第一、二期设备安装、调试完毕，形成

了 20000km 装备电缆的年产能，实现销售 6990 万元，预计全年销售一亿元左右。橡胶电缆

生产的辅机系统是目前国内领先的，效率高，安全、整洁；拥有力学、电学、理化、燃烧、

毒性等多个实验室、检测室；材料研发中心有一台德国的 BRABENDER 扭转流变仪（全国仅 3

台）；公司客户包括中远船务、熔盛重工、江苏韩通、南通京华、江苏吉宝、今治造船等。

中天科技装备电缆产品已取得 9大船级社认证证书、国家 CCC 认证，可应用于新能源、机车、

国际远洋船等领域。 

我们认为，未来3-5年装备电缆市场规模在500-600亿，公司未来还将开发航空航天耐高温电

线电缆，瞄准大飞机项目以及高端精密仪器仪表用控制电线电缆在风电电缆方面。风力电缆

方面，中天科技拥有全系列的线缆产品，能够满足各种风电场环境建设的需求。在国家发改

委、国家能源局规划的“八大千万千瓦级风电基地”中，中天科技高端光电线缆均参与了建

设。特别是在江苏沿海风电基地，全部集中在江苏省盐城市，分别为特许权大唐滨海近海海

上风电项目（300MW）、特许权中电投射阳近海海上风电项目（300MW）、特许权龙源大丰潮间

带海上风电项目（200MW）、特许权鲁能东台潮间带海上风电项目台（200MW）四个项目，总

装机容量为1000MW，公司参与了其线缆及配套附件，生产、交付和服务等工作；轨道和机车

电缆方面，地铁建设将给中天线缆提供了空前的发展机遇。截至目前，已有36个城市制订了

城市轨道交通规划，其中29个城市已获得国务院的审批。2011年至2020年，城市轨道交通新

增营业里程将达到6560公里，到2020年，我国城市轨道交通累计营业里程将达到7395公里。

船用电缆方面，船用电缆、海洋工程线缆在南通市场就有约10 亿元的市场。而南通地区现

在还没有一个规模的船用电缆厂，南通船厂基本是向扬州、常州、苏州等合资或国内电缆厂

采购。依托南通当地的产业集群优势，结合公司在船舶电缆多年的研究沉积，将会使公司在

船舶电缆的地缘优势得以充分发挥。 

在装备电缆中，不同于传统的光缆、电缆，装备电缆领域的产品技术复杂，进入门槛较高，

产品的毛利率较高。公司在海缆和船舶电缆等相关领域优势巨大，占据了国内约 10%的市场

份额，并积极的向海外市场扩展，智能电网的的充电站线缆方面，预计很快将会见到实际效

益，同时，公司在高铁列车车内配线、地铁线路电缆、风电电缆也在逐步扩张，并获得了相

应的一些订单。随着国家对风电、海洋发电等新能源的不断重视和发展，公司会从中受益，

风电电缆和海缆可能会成为新的利润增长点。 

预计公司装备电缆方面，2011年收入1个亿，利润负1千万；2012年收入3个亿和利润1千万；

2013年为6个亿收入和3千万利润左右。 

2. 电力线缆中特种导线市场地位牢固 

公司的电力线缆产品主要由普通导线和特种导线两大类构成。 

1) 普通导线稳定发展 

普通导线一般以钢芯铝绞线为主，钢芯铝绞线是由铝线和钢线绞合而成的，它内部是钢“芯”，

外部是用铝线通过绞合方式缠绕在钢芯周围；钢芯主要起增加强度的作用，铝绞线主要起传

送电能的作用。它广泛应用于各种电压等级的架空输配电线路中，目前在国内电力导线市场

中普通导线占了97%比例。由于普通导线的技术含量并不高，市场准入门槛较低，整个行业

的小规模生产企业众多，行业竞争充分，市场集中度较低，产值超过5亿元的企业数量仅占
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同行业3%。根据国家电网最新的招标数据统计，远东电缆、中天科技和华能电缆的市场份

额分别为10%、8%和6%，占据行业前三位。 

2) 受益于智能电网的大规模建设，特种导线需求坚挺 

目前在国内的电力导线市场上特种导线仅占3%，而欧美发达国家一般为60%～70%。伴随着我

国特高压线路“两横两纵”工程的启动，未来几年我国将加大特种导线的采购力度，预期整

个电网中特种导线的使用比例将逐步上升至10%。来自国家电网的有关资料显示，国家电网

对特种导线的使用量明显增加。国网一批特种导线招标总量2011年与2010年同比增加

439.41%。国网二批特种导线招标总量2011 年与2010 年同比增加82.35%。地方特种导线2011 

年一季度与2010 年一季度投标总量同比增加274.77%，中标量同比增加196.62%。 

在特种导线的关键技术在于耐热合金配方和高强度殷钢配方，中天科技通过技术攻关，采用

添加适量稀有金属例如锆的方式，提高了铝合金的再结晶温度而不降低其导电，在耐热性能

上大幅提高。同时，公司还与上海宝钢集团有限公司合作研发，进一步提高公司的技术实力。

在特种导线领域，公司行业龙头地位优势明显，2008-2011三年在国内特中导线的市场份额

分别为68%、55%和53%， 由于电网今年的招标修改了规则，取消了单个厂商的份额限制，

公司的优势地位得以进一步的巩固。在今年电网特种导线招标中，公司的特种导线在国家电

网的市场份额在30%左右；在南方电网市场份额达到了100%.2011年我们预期公司特种导线

的市场份额将进一步提升，收入将超过3亿元。目前在国内能够制造特种导线并被市场认可

的企业有三家，分别是中天铝线、武汉电缆和杭州电缆，三家企业产能相近，但是公司在市

场资源上占优。 

电力线缆2011年预计销售17个亿，其中特种导线占3个亿，明年分别为20个亿和5个亿，未来

市场规模可能在20万吨，中天科技计划占到其中30%的市场份额；主要竞争对手有青岛汉缆，

杭州电缆，武汉电缆等。 

综上所述，结合公司实际情况，我们预计公司2011年-2013年每股收益为0.98元、1.22元、

1.55元（分别下调0.24、0.39、0.57元）,对应PE分别为16、12、10倍，远低于行业均值，基

于明后年光通信行业景气度，维持“强烈推荐”的评级。  

主要风险 

1、 运营商投资减少的可能和共享共建政策在通信行业市场对公司业务的实质影响较大 

2、 包括预制棒项目在内募投项目进展低于预期，包括预制棒产量的实际释放低于预期可能性 

3、 市场竞争的激烈导致成本下降速度以及销售产量上升不能有效抵御价格下降过快 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3330 5677 6598 7699 营业收入 4347 4869 5599 6719 

现金 516 2629 3032 3445 营业成本 3386 3773 4378 5241 

应收账款 1456 1335 1601 2005 营业税金及附加 13 30 34 34 

其它应收款 62 81 104 111 营业费用 277 337 384 451 

预付账款 205 209 280 314 管理费用 128 146 169 201 

存货 983 1353 1491 1729 财务费用 57 48 18 20 

其他 108 70 90 95 资产减值损失 15 12 13 13 

非流动资产 1405 1312 1242 1161 公允价值变动收益 -1 1 1 0 

长期投资 56 55 55 55 投资净收益 52 0 0 0 

固定资产 982 869 755 642 营业利润 522 523 602 759 

无形资产 142 171 209 242 营业外收入 26 22 25 24 

其他 225 217 222 222 营业外支出 6 7 8 7 

资产总计 4735 6989 7840 8861 利润总额 542 538 619 776 

流动负债 2165 2319 2505 2704 所得税 83 108 93 116 

短期借款 1012 949 966 975 净利润 459 430 526 659 

应付账款 682 617 762 941 少数股东损益 22 47 47 53 

其他 472 754 777 787 归属母公司净利润 437 384 479 607 

非流动负债 449 555 728 946 EBITDA 679 687 736 894 

长期借款 401 514 686 903 EPS（元） 1.36 0.98 1.22 1.55 

  其他 48 41 42 44      

负债合计 2614 2874 3233 3650 主要财务比率     

少数股东权益 157 204 251 304  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 321 391 391 391 成长能力     

资本公积金 580 2105 2105 2105 营业收入 16.7% 12.0% 15.0% 20.0% 

留存收益 1063 1415 1860 2410 营业利润 13.6% 0.3% 15.1% 26.0% 

归属母公司股东权益 1964 3911 4356 4907 归属母公司净利润 29.6% -12.2% 24.8% 26.8% 

负债和股东权益 4735 6989 7840 8861 获利能力     

     毛利率 22.1% 22.5% 21.8% 22.0% 

现金流量表     净利率 10.1% 7.9% 8.5% 9.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.2% 9.8% 11.0% 12.4% 

经营活动现金流 23 572 324 288 ROIC 16.9% 16.0% 17.0% 18.7% 

净利润 459 430 526 659 偿债能力     

折旧摊销 101 116 116 116 资产负债率 55.2% 41.1% 41.2% 41.2% 

财务费用 57 48 18 20 净负债比率 54.18% 51.42% 51.31% 51.69% 

投资损失 -52 0 0 0 流动比率 1.54 2.45 2.63 2.85 

营运资金变动 -489 -35 -332 -504 速动比率 1.08 1.86 2.04 2.21 

其它 -53 13 -3 -3 营运能力     

投资活动现金流 -588 -36 -51 -27 总资产周转率 0.98 0.83 0.76 0.80 

资本支出 572 0 0 0 应收帐款周转率 4 3 4 4 

长期投资 0 -0 0 -0 应付帐款周转率 6.02 5.81 6.35 6.15 

其他 -16 -36 -50 -27 每股指标(元)     

筹资活动现金流 260 1578 130 152 每股收益 1.12 0.98 1.22 1.55 

短期借款 75 -63 17 10 每股经营现金 0.06 1.46 0.83 0.74 

长期借款 366 114 171 217 每股净资产 5.02 9.99 11.13 12.54 

普通股增加 0 71 0 0 估值比率     

资本公积增加 -167 1525 0 0 P/E 11.28 15.68 12.56 9.91 

其他 -14 -69 -59 -74 P/B 2.51 1.54 1.38 1.23 

现金净增加额 0 2113 403 413 EV/EBITDA 10 10 9 8 

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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