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市场数据 

报告日期 2014.9.12 

收盘价(港元) 1.84  

总股本(亿股) 3,077  

总市值（亿港元） 56.62  

净资产(亿元) 2,286  

总资产(亿元) 7,557  

每股净资产(元) 0.80  
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会议摘要 

工业行业 

未评级 

  

事件： 

我们于 2014 年 9 月 12 日下午与江南集团(1366.HK)CFO 陈总和投资者举行电

话会议，就今日公司公告配售股份和近期公司的经营状况做了沟通交流。 

我们的观点: 

江南集团（1366.HK）作为国内领先的电缆生产制造商，具有生产规模大、产

品种类多和创新产品强的竞争优势。公司反映今年生产经营较好，尽管整个

行业不景气，出现部分中小企业倒闭现象，但很多原来小厂的订单都转向了

像江南这种大公司，也有很多公司与江南接洽，希望被收购。 

我们认为，公司通过配售增发约 10%的基本股份，增发完成后对今年的 EPS 摊

薄影响不大，同时公司募资将有助于解决公司的生产经营的流动性资金需求。

因配售价格约折价 10%左右，短期市场股价可能出现波动，但公司的基本面没

有变化，建议投资者积极关注。 

 

会议要点如下： 

 

公司最新公告 

 
2014 年中期业绩： 

江南集团(1366.HK)8 月 12 日公告 2014 年中期经营业绩。其中营业收入为人民

币(下同)33.43 亿元，同比增长 55.4%；毛利增加 54.2%至 5.30 亿元；毛利率維

持約 15.8%（2013 年：16.0%);股东应占利润 62.48 亿元，同比增长 65.9%；每

股基本盈利 8.06 分，折合港币约 10.15 港仙(2013 年同期为每股 4.86 分)；董

事会建议每股派息 2.5 港仙。公司业绩靓丽，超出市场一致预期。 

 

先旧后新配售股份公告： 

江南集团(1366.HK)9 月 12 日发布公告，公司拟以先旧后新的方式配售股份

317,950,000 股，约占配售前总股本的 10.33%，配售后的 9.36%，配售价 1.95

港元(昨日收盘价 2.17 港元)。配售最多募集资金净额约 6.07 亿港元，用于建设

生产线设施、投资电缆相关业务以及用作公司营运资金。 

 

江南集团（1366.HK） 

配售股份扩大股东基础，充实营运资金 
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1、此次股份配售的大致介绍？ 

公司于 2014 年 9 月 11 日以先旧后新的方式进行了股份配售。交易融资规模为

8,000 万美金，约折合为 6.2 港币。配售价按照昨天收盘价计算有 10%的折扣，

即 1.95 港元。 

这次配售反映很好。其中有很多机构投资者，有一些大型长期基金此次都有参与，

其中也有一部分对冲基金。投资者包括新加坡 GIC、淡马锡、八达、富达、东方

惠理等长期基金，因此今天的股价波动不会对他们有很大影响，此外还有一些大

型对冲基金。 

这次配售股份的投资者里面有个特点，从新加坡过来的投资者特别多，包括 GIC，

淡马锡等，原因在于：我们在新加坡进行了路演，拜访了我们一些客户，他们反

馈给我们一些意见。另外，新加坡当地一些电网已 28 年还没更换，现在已经到

了必须更换的周期，一定会用到超高压缆以应对电力需求。 

公司基本面基本维持不变，基本业务方面也不存在坏的消息。 

2、募集资金在公告的各项用途中有否具体的分配？ 

资金用途公司不想分的很细，目前项目考虑有很多。哪个项目进度快就先考虑，

所以有时可能存在较大变化。 

大概有一半资金用于做收购一些新的项目，另一部分做流动资金。因为过往流动

资金主要是银行贷款，我们不是担心银行贷款收紧。第一，公司明年业务增长会

比较大，因此需要储备一定金额作为流动资金。另一方面，国内银行习惯于贷款

给流动资金充足的企业，因此公司提升流动资金对谈判成本、财务成本压缩都是

有利的。 

3、公司的市场竞争对手有哪些？特高压产品市场份额的占有率情况？ 

超高压电缆基本上不考虑竞争对手的问题。因为国家电网体系合格供应商只有 12

家。这 12家也是经过很长周期才能成为指定供应商。该领域面对的主要问题是

因为现在市场产能供不应求，公司首先要解决产能问题。各家公司只需要根据目

前自身超高压电缆产能进行投标。超高压电缆部分，国家每年在海外有一定的采

购，去年采购量就达到 60亿人民币。在其他领域方面，例如中压、高压产品，

能做这些产品的供应商也没有几千家这么多，本公司没有面临价格等恶性竞争情

况。因为公司产品基本上以销定产，因此公司不存在存货压力，不需要把手上存

货卖掉。 
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此外，行业平均净利润率不高，若进行价格战，如果拿到份额不一定能保证利润。

如果利润率太低，公司的资金压力就很大。尤其在资金紧张情况下，就很难生存。

因此公司过往二十几年内没有这方面影响。 

市场上最大的竞争对手是 A 股远东电缆，现在更名为智慧能源。超高压电缆方面

份额最大的是 A股上市的青岛汉和电缆。 

4、目前公司工厂产能利用率的情况？ 

公司当前产能利用率比较高，根据不同产品，平均超过 70%以上，有些已经到了

85%。我们采取不同策略解决产能问题：在低端产品方面主要产品外包，中端产

品公司自己增加生产设备和产能（大部分设备国内可买到）。 

目前公司要增加超高压电缆生产，已经向海外供应商下了订单。全球仅有两家供

应商合乎超高压产品的标准，其设备生产也需要一个周期。同样，其他同业厂家

扩能也需要一个设备交付周期。 

公司当前每个月产值大概有 8个多亿，有的达到 9个亿。因为公司加上收购中煤

电缆后规模已经有所增加，不再是 6、7亿水平。 

5、南非订单进度如何？ 

南非的项目招投标已经完成，已经确定了份额。但一些手续没办完，暂没法公布。

其实今年下半年订单量已经有所增加，大概那边的订单有一个亿。 

6、企业的并购进展？ 

今年如果顺利至少会有一家企业并进来，快的话下个月可以完成。 

7、公司超高压电缆毛利率和净利率水平？ 

超高压毛利率约 30%。公司所有产品平均百分之 15点多，电力电缆平均 17%。超

高压电缆是所有产品中毛利率最高的。单独核算的话，超高压电缆的净利率可达

到 20%以上。 

8、公司的超高压电缆的销售情况？ 

超高压电缆销售占公司总收入大概 9%左右，超高压订单目前基本都能完成。 

9、公司发行认股权证有无投资者行权? 

暂时没有。 
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10、公司外包生产的业务量有多大? 

上半年外包生产 2个亿金额，是低端产品。目前这种情况是外面产能过剩，我们

产能不足。因为他们不敢做业务，因为资金不够，无法购买原材料。例如国家电

网项目有预付款，有 4—6 个月周期或更长，对中小型企业而言，没有银行足够

支持他们也不敢做太多。 

11、三条超高压新的生产线何时建成? 

因为这个需要从海外订购，而且需要根据自身特别要求来订购。平均一条生产线

需要半年时间以上才能交付。预计三条生产线可以在明年 6月份之前完成。 

公司本来打算用七、八千万投资于超高压产能建设，但我们同时在考虑以多种方

式去扩大超高压产能。一是通过并购增加产能，公司一直在与潜在目标沟通。另

一部分是自建。这两部分都在考虑。如果并购速度够快，公司会减慢公司投资这

三条生产线，但公司一定会保证明年年中时超高压电缆产能必须增加。 
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