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相关研究 

万马股份：22 年业绩表现优异，有望实现高
压绝缘料进口替代—万马股份（002276.SZ）
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万马股份：电缆绝缘料龙头，高压陆缆海缆绝
缘 料 进 口 替 代 有 望 放 量 — 万 马 股 份
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事件：公司发布 2023 年一季度报告，23Q1 公司实现营业收入 30.75 亿元，

同比-2%；实现归母净利润 0.92 亿元，同比+126%，业绩超预期。 

公司业绩超预期，盈利能力有望持续提升。23Q1 公司实现营收 30.75 亿元，

同比-2%，电力线缆、高分子材料下游需求旺盛，预计同比增速快，随公司

优化充电桩运营效率，该业务有望同比大幅减亏。23Q1 公司毛利率与净利

率分别为 13.77%/3.02%，同比+1.30/+1.73pct，其中高压绝缘料 Q1 迎来大

幅涨价，预计实现毛利率提升。随高毛利高分子材料业务营收占比提升，叠

加高压绝缘料需求旺盛价格同步提升，公司 23 年全年盈利能力有望同比提

升。 

公司海缆绝缘料进度超预期，24 年有望放量。海缆绝缘料较陆缆绝缘料壁

垒更高，盈利能力更强，我们预计至 25 年海缆绝缘料市场空间可超 40 亿元。

公司正持续推动海缆绝缘料技术研发，公司 110kV 及 220kV 海缆绝缘料正

在验证，有望实现突破。随产能及技术提升，公司有望抢占国内海缆绝缘料

市场空间，实现进口替代。 

高压绝缘料具备涨价潜力，公司产能扩张顺利。超高压绝缘料 23Q1 需求旺

盛，预计价格上升明显，在包括北欧化工、陶氏化学等海外产能受限的背景

下，供不应求状态有望持续，超高压绝缘料仍然具备涨价潜力。23 年公司高

压高分子材料二期 2 万吨产能有望投产，合计有望拥有 4 万吨高压高分子材

料产能。除此以外，公司与万华化学合资投建的 60 万吨产能进展顺利，新

产能预计成本可下降 6-7%，盈利弹性大。 

投资建议：预计公司 23-25 年实现归母净利润 6.80/8.53/12.20 亿元，同比

+65.7%/+25.4%/+42.9%，EPS 为 0.66/0.82/1.18 元，维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设进度不及预期；电线电缆行业需求不及预期等。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,767 14,675 17,041 19,477 24,585 

增长率 37.0% 14.9% 16.1% 14.3% 26.2% 

归母净利润 (百万元) 271 411 680 853 1,220 

增长率 21.6% 51.4% 65.7% 25.4% 42.9% 

每股收益（EPS） 0.26 0.40 0.66 0.82 1.18 

市盈率（P/E） 38.9 25.7 15.5 12.4 8.7 

市净率（P/B） 2.3 2.2 1.8 1.6 1.3 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,553 3,631 3,646 4,863 5,999  营业收入 12,767 14,675 17,041 19,477 24,585 

应收款项 5,101 5,069 6,009 6,661 7,975  营业成本 11,117 12,689 14,467 16,394 20,321 

存货净额 996 858 1,237 1,326 1,585  营业税金及附加 32 40 45 51 66 

其他流动资产 318 438 444 399 427  销售费用 543 631 750 896 1,205 

流动资产合计 8,967 9,997 11,335 13,249 15,986  管理费用 795 941 1,079 1,276 1,727 

固定资产及在建工程 1,645 1,837 1,922 2,002 2,056  财务费用 75 49 7 1 (18) 

长期股权投资 13 92 92 92 92  其他费用/（-收入） (86) (132) (50) (69) (46) 

无形资产 261 249 258 247 238  营业利润 291 456 743 926 1,330 

其他非流动资产 535 456 416 445 426  营业外净收支 (3) (9) (2) (5) (5) 

非流动资产合计 2,454 2,633 2,687 2,785 2,811  利润总额 288 447 740 922 1,324 

资产总计 11,421 12,630 14,023 16,033 18,797  所得税费用 15 34 54 61 95 

短期借款 261 26 155 147 109  净利润 274 413 687 860 1,229 

应付款项 5,096 5,765 6,167 7,267 8,870  少数股东损益 3 2 6 7 10 

其他流动负债 355 268 272 298 280  归属于母公司净利润 271 411 680 853 1,220 

流动负债合计 5,711 6,058 6,595 7,712 9,258        

长期借款及应付债券 873 1,446 1,446 1,446 1,446  财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 282 243 213 246 234  盈利能力      

长期负债合计 1,155 1,689 1,659 1,692 1,680  ROE 6.0% 8.7% 12.8% 13.8% 16.9% 

负债合计 6,866 7,748 8,254 9,404 10,939  毛利率 12.9% 13.5% 15.1% 15.8% 17.3% 

股本 1,035 1,035 1,035 1,035 1,035  营业利润率 2.3% 3.1% 4.4% 4.8% 5.4% 

股东权益 4,555 4,882 5,769 6,629 7,859  销售净利率 2.1% 2.8% 4.0% 4.4% 5.0% 

负债和股东权益总计 11,421 12,630 14,023 16,033 18,797  成长能力      

       营业收入增长率 37.0% 14.9% 16.1% 14.3% 26.2% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E  营业利润增长率 19.8% 56.6% 62.8% 24.7% 43.5% 

净利润 274 413 687 860 1,229  归母净利润增长率 21.6% 51.4% 65.7% 25.4% 42.9% 

折旧摊销 176 192 126 140 151  偿债能力      

利息费用 75 49 7 1 (18)  资产负债率 60.1% 61.3% 58.9% 58.7% 58.2% 

其他 384 36 (819) 410 (70)  流动比 1.57 1.65 1.72 1.72 1.73 

经营活动现金流 909 690 1 1,411 1,293  速动比 1.40 1.51 1.53 1.55 1.56 

资本支出 (373) (314) (215) (202) (190)        

其他 21 (79) 3 18 20 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (352) (393) (212) (183) (169)  每股指标      

债务融资 468 488 26 (12) 13 
 

EPS 0.26 0.40 0.66 0.82 1.18 

权益融资 (238) 0 200 0 0 
 

BVPS 4.38 4.70 5.55 6.37 7.55 

其它 (344) (702) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (115) (213) 226 (12) 13  P/E 38.9 25.7 15.5 12.4 8.7 

汇率变动       P/B 2.3 2.2 1.8 1.6 1.3 

现金净增加额 442 83 15 1,216 1,137  P/S 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司

没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何
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仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征
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