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盈利摘要 股价表现 

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

截止12月31日 2013实际 2014实际 2015预测 2016预测 2017预测

营业额（人民币百万） 6,477 8,155 11,260 13,277 15,158

变动(%) 21% 26% 38% 18% 14%

净利润（人民币百万） 503.5 626.0 864.1 1,086.8 1,251.3

每股摊薄盈利（人民币） 0.16 0.20 0.24 0.30 0.34

变动（％） 25% 21% 22% 22% 15%

市盈率@2.09港元（倍） 10.1 8.4 6.8 5.6 4.9

每股股息（人民币） 0.04 0.05 0.06 0.07 0.09

股息现价比率（％） 2.3      3.0      3.7      4.5      5.2      
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主要数据   

行业 电线电缆 

股价 2.09 港元 

目标价 2.9 港元 

 （+38.8%） 

股票代码 1366 

已发行股本 33.8 亿股 

港股市值 70.7 亿港元 

52 周高/低 2.45 港元/1.12 港元

每股净资产 1.28 港元 

主要股东 芮氏家族(51.5%) 

 

收购两家电线电缆公司，有利加强电线电缆产能 
 收购价格符合股东利益：公司披露收购国内两家电线电缆公司，收购总代

价为 6.59 亿元，其中大部分将通过发行共计 2.97 亿股新股来支付，发行

价格为 2.05 港元，较公告日前最后交易日收市价 2.35 港元折让约

12.77%，较公告日前连续五个交易日平均收市价 1.83 港元溢价约

12.02%。剩下的 1.7 亿元将由公司内部现金支付。收购完成以后，两家被

收购公司将成为公司的全资附属子公司。该收购价格是根据两家公司 14
年税后纯利的 7.5 倍市盈率计算得来。另外公司通过分三次支付和附加相

应的支付条款来对冲被收购公司所具有潜在的应收账款（约 3674 万

元）、对外担保（约 2.84 亿元）和 15 年业绩的潜在风险。我们认为此次

收购作价属于合理范围的原因有：1）收购价格对应约 7.5 倍市盈率算行业

合理水平 2）收购价格高出两家被收购公司 14 年净资产总额 9730 万元，

溢价约 17%，参考其他可比较收购案例，该溢价合理。3）新股发行价格

折价较为合理 4）最后附加的支付条款解除了此次收购金额的潜在风险。

综上所述，我们认为从收购价格来看是符合广大股东的利益。 

 收购资产有力加强电线电缆产能：此次收购的时间是在市场和管理层的预

期之内，从收购资产来看：1）新太阳主营业务为制造及买卖电线和电缆

及相关原材料，提供中低压电缆和弹性防火特种电缆。13 年和 14 年分别

录得 3272 万元和 4497 万元税后纯利，14 年净资产为 2.8 亿元。公司为国

家电网的合格供应商。2）凯达主营业务为电线电缆的制造，具有高压电

缆的产能，但还不是国家电网的供应商。13 年和 14 年分别录得 3380 万元

和 4294 万元税后纯利，14 年净资产为 2.8 亿元。我们认为该收购利好在

于：1）收购的资产业务与公司主要业务一致，具有 1+1 大于 2 的协同效

益和规模效应。2）目前公司产能已经处于较为饱和的状态，新收购有利

于提高现有产能。3)新阳光的业务包括电线电缆原材料，有利于改善公司

现有原材料成本。4）提供新产品供应，例如弹性防火特种电缆。 

 自建超高压生产线预计下半年建成：公司从欧洲订的两台超高压生产线设

备，其中一台我们预计今年下半年能够进入调试运营，并有望产出。另外

一台有望年底到货，并在明年提供产能贡献。 

 提升目标价 2.9 港元，维持买入评级：此次新股发行将摊薄扩大后总股本

约 8.08%，但收购的盈利贡献的并表将部分抵消 EPS 的摊薄影响。目前公

司订单充足，海外市场拓展顺利，新增产能有望快速转为收入贡献。因此

我们提升公司未来 12 个月的目标价为 2.9 港元，较昨日收市价格有 38.8%
的上涨空间，为 2015 年每股预测收益 9.5 倍市盈率，重申买入评级。
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附录 1：主要财务报表 
 

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 

损益表 财务分析

人民币百万元, 财务年度截至12月

2013实际 2014实际 2015预测 2016预测 2017预测 2013实际 2014实际 2015预测 2016预测 2017预测

收入 6,477.3 8,154.6 11,260.2 13,277.4 15,158.3 盈利能力

毛利 1,000.4 1,271.2 1,782.8 2,111.8 2,403.3 毛利率 (%) 15.4% 15.6% 15.8% 15.9% 15.9%

其他业务收入 3.9 13.5 15.6 25.0 25.0 EBITDA 利率 (%) 13.1% 13.0% 12.5% 12.8% 12.7%
销售费用 (110.0) (135.0) (219.6) (239.0) (272.8) 净利率(%) 7.8% 7.7% 7.7% 8.2% 8.3%

管理费用 (132.6) (148.0) (236.5) (268.2) (309.2) ROE(%) 24% 23% 24% 25% 24%

营运收入 761.8 1,001.7 1,342.3 1,629.6 1,846.2

财务收入（费用） (195.3) (242.1) (280.5) (294.6) (309.3) 营运表现

税前盈利 566.5 759.7 1,061.8 1,335.1 1,536.9 SG&A/收入(%) 3.7% 3.5% 4.1% 3.8% 3.8%

所得税 (101.8) (132.1) (196.1) (246.7) (284.0) 实际税率 (%) 18.0% 17.4% 18.5% 18.5% 18.5%

税后利润 464.7 627.6 865.7 1,088.4 1,252.9 股息支付率 (%) 23.1% 25.1% 25.0% 25.0% 25.0%

已终止业务年度利润 503.5 626.0 864.1 1,086.8 1,251.3 库存周转天数 95             106          96           98           95              

少数股东应占利润 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 应付账款天数 121           123          106          106          100            

净利润 503.5 626.0 864.1 1,086.8 1,251.3 应收账款天数 117           113          101          104          100            

折旧及摊销 (50.9) (62.6) (63.6) (77.6) (82.8)

EBITDA 851.5 1,062.8 1,404.4 1,705.7 1,927.5

EPS（摊薄） 0.16 0.20 0.24 0.30 0.34 财务状况

增长 资产负债率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6

总收入 (%) 20.9% 25.9% 38.1% 17.9% 14.2% 收入/总资产 0.9 0.9 1.1 1.1 1.1

EBITDA (%) 26.2% 24.8% 32.1% 21.5% 13.0% 总资产/股本 3.3 2.7 2.7 2.5 2.3

每股收益 (%) 25.0% 20.8% 22.1% 22.4% 15.1% 盈利对利息倍数 3.9 4.1 4.8 5.5 6.0

资产负债表 现金流量表

2013实际 2014实际 2015预测 2016预测 2017预测 2013实际 2014实际 2015预测 2016预测 2017预测

现金 1,682.6 1,666.2 1,388.3 1,857.9 2,636.3 EBITDA 851.5 1,062.8 1,404.4 1,705.7 1,927.5

应收账款 2,328.4 2,708.7 3,553.3 3,980.3 4,317.0 营运资金变化 (19.6) (462.8) (836.6) (470.1) (396.3)

存货 1,842.2 2,168.6 2,836.6 3,174.8 3,445.4 所得税 (77.6) (108.2) (182.1) (231.2) (267.0)

其他流动资产 807.6 1,304.5 1,369.7 1,438.2 1,510.1 其他营运活动 (54.6) (21.1) 32.4 (49.2) (70.2)

总流动资产 6,660.8 7,848.0 9,147.9 10,451.3 11,908.8 营运现金流 699.7 470.7 418.1 955.2 1,194.0

固定资产 632.9 602.0 706.5 764.0 702.1

租赁土地 207.7 203.9 219.2 214.1 209.2

其他固定资产 55.9 63.6 625.6 625.6 625.6 资本开支 (23.5) (42.6) (149.0) (76.0) (16.0)

总资产 7,557.3 8,717.5 10,699.3 12,055.0 13,445.7 其他投资活动 (281.3) (524.9) (775.8) (103.3) (2.7)

投资活动现金流 (304.8) (567.6) (924.8) (179.3) (18.7)

应付账款 2,223.2 2,410.2 3,086.0 3,381.1 3,592.1

短期银行贷款 2,922.1 2,922.2 3,506.7 3,682.0 3,866.1 负债变化 451.8 (2.7) 663.5 204.3 184.1

其他短期负债 58.1 82.4 90.2 98.8 108.3 股本变化 0.0 490.5 3.0 0.0 0.0

总短期负债 5,203.4 5,414.8 6,682.8 7,162.0 7,566.5 股息 (87.8) (140.9) (157.0) (216.0) (271.7)

长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 其他融资活动 (198.4) (268.8) (280.5) (294.6) (309.3)

其他负债 68.3 72.9 76.5 82.4 88.9 融资活动现金流 165.6 78.1 228.9 (306.3) (396.9)

总负债 5,271.6 5,487.6 6,759.4 7,244.3 7,655.4

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 现金变化 560.5 (18.7) (277.9) 469.7 778.3

股东权益 2,285.7 3,229.9 3,939.9 4,810.7 5,790.3

期初持有现金 1,137.7 1,682.6 1,666.2 1,388.3 1,857.9

每股账面值 0.74 1.02 1.10 1.31 1.57 汇率变动影响 (15.7) 2.3 0.0 0.0 0.0

营运资金 1,457.4 2,433.2 2,465.1 3,289.3 4,342.3 期末持有现金 1,682.6 1,666.2 1,388.3 1,857.9 2,636.3

http://www.hibor.com.cn/


第一上海证券有限公司 2015 年 4 月 

- 3 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第一上海证券有限公司  
香港中环德辅道中 71 号 
永安集团大厦 19 楼  
电话:  (852) 2522-2101  
传真:  (852) 2810-6789  
 
本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制并只作私人一般阅览。未经第一上海书面批准，不得复印、节录，也不得以任

何方式引用、转载或传送本报告之任何内容。本报告所载的内容、资料、数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为

或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请或要约或构成对任何人的投资建议。阁下不应依赖本报告中的任何内容作

出任何投资决定。本报告的内容并未有考虑到个别的投资者的投资取向、财务情况或任何特别需要。阁下应根据本身的投资目

标、风险评估、财务及税务状况等因素作出本身的投资决策。 
 
本报告所载资料来自第一上海认为可靠的来源取得，但第一上海不能保证其准确、正确或完整，而第一上海或其关连人仕不会对

因使用/参考本报告的任何内容或资料而引致的任何损失而负上任何责任。第一上海或其关连人仕可能会因应不同的假设或因素

发出其它与本报告不一致或有不同结论的报告或评论或投资决策。本报告所载内容如有任何更改，第一上海不作另行通知。第一

上海或其关连人仕可能会持有本报告内所提及到的证券或投资项目，或提供有关该证券或投资项目的证券服务。 
 
在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
 

©2015 第一上海证券有限公司 版权所有。保留一切权利。 

http://www.hibor.com.cn/

