
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

 
公 

司 

研 

究 

 

公 

司 

调

研

纪

要 

 

 

市场数据 

报告日期 2014.6.10 

收盘价(港元) 1.78  

总股本(亿股) 30.77  

总市值（亿港元） 54.77 

净资产(亿元) 22.86 

总资产(亿元) 75.57 

每股净资产(元) 0.74 
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事件： 

我们于2014年 6月9日下午与江南集团(1366.HK)公司副总裁夏总和CFO陈总

在香港 DLK 办公室就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。 

 

我们预计今年上半年公司业绩同比增长达 40%以上，其中超过 20%的同比增长

归因于去年下半年 7月份收购的中煤电缆贡献，另外近 20%增长来自原有产能

的内生性增长。另外，预计今年南非长期大单下半年落定，至少有 20亿元的

规模。公司拟通过海外原材料贸易采购来降低部分财务费用，行政费用和管

理费用比例基本保持稳定。今年下半年预计还将收购一家具规模的电缆企业，

因此全年业绩保守来算，也有望保持一个 30-40%较高增速。若按 14 年 30-40%

业绩增速的话，公司当前 1.70 港元的估值大约在 6.5 倍，具有一定吸引力，

建议投资者密切关注。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
江南集团(1366.HK)4 月 1 日公告 2013 年经营业绩。其中营业收入为人民币(下

同)64.77 亿元，同比增长 20.9%；毛利增加 18.8%至 10 亿元；毛利率维持约 15.4%

（2012 年：15.7%);股东应占利润 5.04 亿元，同比增长 33.9%；每股基本盈利

16.36 分元，折合港币约 20.61 港仙(2012 年为每股 13.09 分)；董事会建议每股

派息 3.3 港仙。公司 2013 年经营业绩创公司自创办历史以来新高，2009-2013

年营业收入复合增长率为 21.6%，净利润复合增长率为 32.6%。 

 

江南集团（1366.HK） 

产业并购助力快速成长 
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1、公司的电缆产品产能扩张计划？ 

公司截至 2013 年底，电力电缆产能为 10万公里，2013 年产能利用率为 70%，预

计 2014 年产能将提升至 13 万公里，增长 30%。 

电气装备电缆截至 2013 年底产能为 8.335 万公里，2013 年产能利用率 85%，预

计 2014 年产能将提升至 11.25 万公里，增长 35%。 

裸电线截至 2013 年底产能为 7.95 万公里，2013 年产能利用率 50%，预计 2014

年产能将提升至 9万公里，增长 13%。 

裸电线截至 2013 年底产能为 4.2 万公里，2013 年产能利用率 70%，预计 2014 年

产能将提升至 5.4 万公里，增长 28.6%。 

作为电缆行业生产，一般产能利用率 80%多，基本上就满产了，因为电缆产品种

类多，换模具等等，产能利用率不会是 100%。 

2、因未来有产能扩张，资本开支计划？ 

电线电缆生产的资金主要在原材料和产品的货物资金占用。生产设备本身需要资

本开支并不大。2014 年公司有 3条超高压生产线投资，另有工厂和机器设备投资，

总计约 1.2 亿元。2015-2016 年预计资本开支均为 5,000 万元。 

3、今年的生产经营情况？ 

今年是公司建厂以来生产最繁忙的，春节都没有怎么休息。但行业来讲，很多中

小企业经营状况不佳，很多中小企业倒闭，也有许多企业找到公司希望公司进行

收购。 

因为中煤电缆去年 7月份并入公司报表，因此今年上半年与去年同比，预期将有

较大增长，中煤电缆去年全年收入在 15亿规模，行业一般上下半年收入比可能

4:6，所以粗略算今年上半年仅中煤电缆同比增长就有 6亿，加上其增长甚至可

达 8个亿，去年公司上半年收入为 22 亿，再加上不考虑并购的原有产能的内生

性增长，预计上半年同比增长至少 40%以上。全年情况看，下半年预计还有并购

企业，因此业绩保持一个高速增长态势。预计未来几年，若不考虑收购因素，自

身的内生性复合增长 20%上下。 

4、公司去年收购中煤电缆，将橡胶电缆独立分列？ 

橡胶电缆本身不是电缆五大分类的一个，因为其属于特种电缆，应用领域包括电

力电缆，电气装备用电缆，从低压到高压都有，主要在矿山，造船等应用领域。
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单独列为分部有利于区分合并收购的贡献，之后也将沿用此分类。 

橡胶电缆毛利率较高主要是橡胶里面有很多配方，中煤买回最基础的橡胶自己炼

胶，期间加了很多成分，秘方保密，这个就有一个附加值在里面。有的种类的电

缆绝缘、强度等各种性能有的要求很高，比如风电里面的电缆一直在转动，要求

柔软性非常高。所以橡胶电缆的毛利率较高。 

5、2013 年公司电气装备电缆毛利率从 13.6%下降到 10.1%原因？ 

主要还是产品组合的变化，并购的中煤电缆也有部分低毛利率的电力电缆和电气

装备电缆，有的产品低毛利率仅为 4点多，一定程度上拖累了此分部的毛利率。

一般厂家，包括中煤电缆的普通电缆一般售价比江南低 2-3 个点。中煤平均毛利

在 14-15%，而公司毛利率在 17%，而去年收购中煤电缆故有拖累的因素。 

6、企业的并购进展？ 

公司已有目标规模企业 1家企业，预计今年下半年可能完成收购。 

行业整合从去年下半年明显，现在很多中小企业资金压力比较大，有的资金链断

裂了，官林镇 200 多家电缆企业，至少 10 多家企业倒闭了。 

公司的收购策略是寻求具有规模效应，产值应在 10亿以上的，产品种类与公司

具有互补效应，或者市场有互补，或者较好团队的企业。 

7、南非订单的进展情况？ 

南非方面的确办事效率低，订单预计今年下半年签署，5 年长期合同，总金额不

会少于 20亿元。 

8、公司如何缓解流动资金压力？ 

电缆这个行业不是需要很多资金投入固定资产，而是需要流动资金很多。订单的

收款期可能比较长，比如国家电网的应收款。所以行业一般至少要预留 4-5 个月

的货物资金款，一个月有 5 亿元生产值，那么需要流动资金就是 25 亿元，主要

依靠银行的短期贷款。去年银行体系的资金紧张，银行希望跟大企业合作，所以

一些小企业资金就断裂了，即使小企业通过关系拿到订单，也没有银行贷款给他，

所以最终他做不了，到最后还是拿给我们这些有实力的企业做，那么下一次投标

时他就没有竞争力了。 

公司计划利用香港平台，做一些贸易融资，是做真实的贸易。比如以前公司采购

铜杆都是国内铜杆加工商，现在开始在海外采购电解铜，提供给加工商加工，加

工商加工后给公司铜杆，然后在国内开信用证，在香港折现，拿到香港银行资金
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付给海外的供货商。以前公司欠国内银行钱，现在是欠香港银行的钱，利率从 7%

下降到 2%。海外采购也有海外风险，只要在合理水平，做海外采购还是有个利润

空间。整体看成本可下降 2 个点。公司现在已与香港一家银行签订额度 2,000 万

美金，准备开始做这项业务，有其他 3家银行也在洽谈。 

9、融资需求？ 

公司有融资需求，主要是一个用于项目收购，另一个用来降低负债和国内的高利

率财务开支。 

10、公司发行认股权证的情况? 

公司今年 4月份业绩会后与很多投资者接触，有些投资者对公司很有兴趣，如果

直接出售股票给投资者，会需要一个折扣价。另外这些投资者都是一些战略投资

者，能帮助公司开拓海外市场。公司考虑最后通过发行认股权证方式来合作。 
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收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的

意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市

场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报
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