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 收盘价(元) 5.44 

流通股本(亿股) 22.19 

 每股净资产(元) 1.94 

 总股本(亿股) 22.19 
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相关报告 

1. 《 储能订单放量，智能缆网业务实现

快速增长 》   2022-08-13   

 
 
❖ 事件：年报披露，线缆业务优势显著：公司发布 2022 年度年报，2022 年

度实现营业收入 216.80亿元，同比+3.87%；归母净利润 5.52亿元，同比+3.98%；

扣非归母净利润 4.19 亿元，同比+32.20%；其中智能缆网业务表现突出，实现

营业收入 196.92 亿元，同比+8.71%；净利润 8.66 亿元，同比+29.76%。 

❖ 智能缆网发挥优势，高附加值产品创造营收突破点：公司特高压导线、

风电电缆、光伏电缆、核电电缆、充电桩电缆等细分市场占有率行业领先，其

中电线电缆、光缆销售量分别环比+1.75%、+43.13%。公司成功参与多个重点

项目，如 800kV 特高压直流输电、北电南送特高压交流输变电项目等工程。

公司作为头部风电电缆系列产品供应商，供货大容量 16MW 海上风机用电缆、

亚洲首条 35/66kV 海上风机用多芯高压扭转电缆等。 

❖ 储能业务加快提升，积极开发海外新客户：公司重点突破储能领域，实现

多产品策略全面落地，完成从单一的电芯业务到储能类系统业务的全面布局，

获海外户用储能订单超 10 亿元。铜箔业务成功研发突破 4.0μm 高精度铜箔。  

❖ 智慧机场细分领域市场领先，运营研发状况良好：公司具备多项民航专

业工程资质，全年中标金额 21.23 亿元。同时 EPC 总承包业务获陕西府谷机

场 5.64 亿元项目。2022 年度期间费用率 9.80%，同比-1.03%，经营状况良好；

研发投入 6.65 亿元，同比+25.38%，研发助力关键技术国产替代。 

❖ 投资建议：公司电缆龙头地位稳固，创新研发领跑行业，具备成长空间。我

们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 270.7/332.3 /415.4 亿元，归母净利润 

10.3/15.6/20.6 亿元。对应 PE 分别为 11.7/7.7/5.8 倍，维持“增持”评级. 

❖ 风险提示：下游需求不及预期风险；上游原材料价格大幅波动风险；行业竞

争加剧风险；新增产能投放不及预期风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 20871 21680 27070 33232 41539 

收入增长率(%) 5.39 3.87 24.86 22.76 25.00 

归母净利润(百万元) 531 552 1026 1558 2059 

净利润增长率(%) 131.39 3.98 85.89 51.80 32.16 

EPS(元/股) 0.24 0.25 0.46 0.70 0.93 

PE 28.76 20.31 11.72 7.72 5.84 

ROE(%) 14.20 12.82 19.25 22.61 23.01 

PB 4.08 2.60 2.26 1.75 1.34 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 20871.27 21679.65 27070.15 33231.52 41539.39  成长性      

减:营业成本 17983.22 18878.75 23248.87 28232.33 35290.41  营业收入增长率 5.4% 3.9% 24.9% 22.8% 25.0% 

 营业税费 76.05 80.02 135.35 166.16 207.70  营业利润增长率 147.4% -12.5% 96.1% 51.5% 32.2% 

   销售费用 962.65 807.93 1001.60 1229.57 1453.88  净利润增长率 131.4% 4.0% 85.9% 51.8% 32.2% 

   管理费用 474.24 445.44 568.47 697.86 872.33  EBITDA 增长率 217.1% -9.1% 64.4% 33.3% 23.3% 

   研发费用 530.40 665.00 947.46 1163.10 1453.88  EBIT 增长率 2,308.3% -7.5% 68.4% 45.0% 29.1% 

   财务费用 294.07 206.43 175.75 176.83 172.65  NOPLAT 增长率 -1,621.7% 3.1% 61.1% 45.0% 29.1% 

  资产减值损失 -146.78 -127.94 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 2.7% 12.6% 18.5% 20.0% 19.9% 

加:公允价值变动收益 -0.25 -44.65 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 16.6% 15.8% 23.1% 28.5% 29.3% 

 投资和汇兑收益 148.62 44.15 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 704.94 616.77 1209.22 1831.52 2420.87  毛利率 13.8% 12.9% 14.1% 15.0% 15.0% 

加:营业外净收支 -1.56 35.18 -2.00 1.10 1.10  营业利润率 3.4% 2.8% 4.5% 5.5% 5.8% 

利润总额 703.37 651.96 1207.22 1832.62 2421.97  净利润率 2.7% 2.7% 3.8% 4.7% 5.0% 

减:所得税 143.04 72.70 181.08 274.89 363.30  EBITDA/营业收入 6.2% 5.4% 7.1% 7.7% 7.6% 

净利润 530.90 552.00 1026.14 1557.73 2058.67  EBIT/营业收入 4.3% 3.8% 5.1% 6.0% 6.2% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 3386.32 4318.45 6529.70 9141.95 12198.68  固定资产周转天数 40 38 27 18 10 

交易性金融资产 300.10 0.03 0.03 0.03 0.03  流动营业资本周转天数 37 35 32 32 31 

应收帐款 3730.92 4318.08 4705.30 5448.77 6089.95  流动资产周转天数 229 234 236 238 235 

应收票据 56.60 31.94 118.45 66.17 164.61  应收帐款周转天数 68 67 60 55 50 

预付帐款 463.37 501.13 616.09 748.16 935.20  存货周转天数 46 49 42 38 33 

存货 2612.80 2573.92 2850.81 3109.34 3360.57  总资产周转天数 297 304 274 259 242 

其他流动资产 375.93 250.02 250.02 250.02 250.02  投资资本周转天数 168 182 173 169 162 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14.2% 12.8% 19.2% 22.6% 23.0% 

长期股权投资 52.40 32.82 32.82 32.82 32.82  ROA 3.0% 2.9% 4.6% 6.1% 6.8% 

投资性房地产 73.48 63.01 63.01 63.01 63.01  ROIC 7.4% 6.8% 9.2% 11.1% 12.0% 

固定资产 2268.61 2254.61 1987.07 1609.98 1159.48  费用率      

在建工程 147.06 832.77 557.96 373.83 250.47  销售费用率 4.6% 3.7% 3.7% 3.7% 3.5% 

无形资产 592.11 625.93 625.93 625.93 625.93  管理费用率 2.3% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

其他非流动资产 248.41 285.36 285.36 285.36 285.36  财务费用率 1.4% 1.0% 0.6% 0.5% 0.4% 

资产总额 17609.55 19065.06 22076.24 25735.56 30168.54  三费/营业收入 8.3% 6.7% 6.4% 6.3% 6.0% 

短期债务 5480.26 5214.23 6214.23 7214.23 8214.23  偿债能力      

应付帐款 4698.92 4282.04 4759.19 5435.82 6327.65  资产负债率 78.3% 76.7% 75.3% 72.7% 69.9% 

应付票据 229.40 603.18 688.42 723.20 845.26  负债权益比 359.8% 329.9% 304.3% 266.7% 232.4% 

其他流动负债 337.75 302.30 302.30 302.30 302.30  流动比率 1.00 1.09 1.18 1.29 1.39 

长期借款 12.00 825.60 795.60 795.60 795.60  速动比率 0.67 0.76 0.85 0.96 1.06 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2.98 2.71 5.76 7.31 8.37 

负债总额 13779.89 14630.71 16615.75 18717.35 21091.66  分红指标      

少数股东权益 90.91 129.56 129.56 129.56 129.56  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 2219.35 2219.35 2219.35 2219.35 2219.35  分红比率      

留存收益 280.73 832.73 1858.87 3416.59 5475.27  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3829.65 4434.35 5460.48 7018.21 9076.88  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.24 0.25 0.46 0.70 0.93 

净利润 530.90 552.00 1026.14 1557.73 2058.67  BVPS(元) 1.68 1.94 2.40 3.10 4.03 

加:折旧和摊销 399.90 349.51 542.35 561.22 573.86  PE(X) 28.8 20.3 11.7 7.7 5.8 

  资产减值准备 179.60 161.95 0.00 0.00 0.00  PB(X) 4.1 2.6 2.3 1.7 1.3 

公允价值变动损失 0.25 44.65 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 317.70 257.58 240.53 274.78 309.78  P/S 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3 

   投资收益 -148.62 -44.15 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.7 11.3 6.7 4.4 2.9 

 少数股东损益 29.43 27.25 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -221.18 -1013.25 -329.23 -508.70 -575.81  PEG 0.2 5.1 0.1 0.1 0.2 

经营活动产生现金流量 1102.51 322.85 1481.78 1883.92 2365.40  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -752.60 248.22 0.00 3.10 1.10  REP      

融资活动产生现金流量 -150.38 -276.50 729.47 725.22 690.22        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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