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江南集团（1366）内生性增长+新业务助收入和利润大幅提升 

 

公司简介 

江南集团是中国最大的电力电缆以及电器装备用电线电缆制造商之一。公司的产品

广泛应用于电力及其他行业，包括冶金及採矿业、石油化工、铁路、造船、建筑等

各行各业。公司目前是在香港唯一上市的电线电缆公司。 
 

2014 年半年业绩简介 
2014 年上半年，收入为 33.43 亿元，同比增长 55.4%，虽然铜和铝的价格下降约 8.6%，

但受惠于市场强劲需求，销量的大幅增长抵消了铜和铝价格下跌影响。净利润为 2.48

亿元，同比大幅增长 65.9%，每股收益为 0.08 元人民币，中期每股派息 2.5 港仙。毛

利率微跌 0.2 个百分点至 15.8%，但费用率的控制得当，令净利润率同比增加 0.5 个百

分点至 7.4%。 

 

新并购业务橡皮电缆开始贡献收入 
公司去年收购可中煤橡皮电缆收入为 3.34 亿元，贡献了 14.6%的收入增速。公司通过

收购拥有了其中的核心专利，橡皮电缆的平均毛利率约为 23%，高于公司目前其他业务。

我们认为未来橡皮电缆收入占比的进一步提高，将对公司综合毛利率改善有正面的影

响。 

 

超高压、特高压加快开工，市场保持旺盛需求 
一般而言超高压、特高压产品需要超过至少 5 年以上的时间才能推出市场，其中经历

研发，检测，挂网试运营（1 年以上）等多项程序。目前在超高压、特高压市场约有

20 家有能力生产的厂家，其中 12 家属于国家电网合格的供应商，公司是其中比较有实

力的一家供应商之一。目前公司现有超高压产能利用率已经达到 85%，已经达到极致，

除了下半年将新增三条新超高压生产线以外，还会寻求并购机会。就整个特高压、超

高压行业而言，早日国家公布要求在 2017 年前完成 9 条超高压电网线路投入运行，为

未来市场需求奠定基础。 

  

积极拓展海外市场 
公司是国内最大的电缆出口商，主要出口南非，英国和新加坡，主要客户是当地的电

力公司。公司目前海外销售收入占比约 6%，未来还会继续拓展新的海外市场，例如南

亚。公司目标是未来 5 年达到 20%的市占率，不过由于国内本身市场需求旺盛，短时间

内会更侧重于满足国内的需求。 

 

公司未来增长动力 
公司未来业绩增长动力主要来自以下三方面：1）国家对电网投资持续加大，若要完成

"十二五",预计 2015 年对电网投资额需在 9970 亿元。预计“十三五”电网总投资额为

3.5 万亿元，比“十二五”增加 37%。2）铁路基建，城轨的固定投资继续加大。3）国

家对新能源和再生能源（风电，水电，核电和光伏）投资力度加大。 
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公司未来的发展策略和亮点 

1. 公司在积极和特斯拉公司洽谈合作的可能性，合作领域将聚焦在充电桩和电动汽

车内的电缆。 

2. 南非 5 年合作协议预计今年落定。 

3. 今年资本开支将在 4000-5000 万元，主要用于扩大产能。 

4. 继续发力超高压,特高压电缆，预计下半年将新增 3 条新超高压电缆生产线。 

5. 寻找收购整合机会，主要在超高压电缆领域。 
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披露事项与免责声明 
 

披露事项 
   
 
 
 
 

免责声明 
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

一上海或其关联人士不会对因使用/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。第一上海或其关联人士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。第一上海或其关联人

士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。 

 

©2014 第一上海证券有限公司 版权所有。保留一切权利。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

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 

网址：Http://www.myStockhk.com 

 


