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调研纪要 

工业行业 

买入（维持） 

  

事件： 

我们于 2014 年 9 月 26 日参加江南集团(1366.HK)反向路演活动，参观了江南

集团的产品陈列室和特高压生产车间及其他生产车间，参观了中煤电缆的橡胶

电缆生产车间，与江南集团 CEO 储总、副总夏总和 CFO 陈总及各位投资者进行

了座谈交流，就公司近期的经营状况和未来发展做了深入沟通。 

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。很多原来小厂因为资金比较紧张无法

承接订单，很多订单都转向了像江南这种大公司，公司反映今年生产经营较

好，也有很多公司与江南接洽，希望被收购。 

● 2015 年进入电缆行业爆发增长期，特高压电缆产品成为拉动增长动力。按

照“十二五”国家电网投资计划，2015 年要完成 9,970 亿投资，同比 2014 年

增长很多。近期国家电网、电力公司招标也特别多，因为他们要在 12月底之

前完成全年的投资计划。10 月 15 日国家电网要进行特高压电缆的招标，按规

划 2017 年完成 9 条特高压线路，因此 2015 年就要释放订单。从公司的合约

和行业的增长看，公司今年的成长性不会低于 30%，明年增长不低于 40%。 

● 超、特高压产能积极扩充。公司原有超高压产能 1,000 公里，现在拟新建

3条 300 公里的超高压生产线，因为生产设备要 10个月才能交付，预计到明

年 6月底才能建成。另外，公司当前有一家在谈收购企业，其也有一条超高压

生产线，具体收购细节方案还在协商中。 

● 公司未来的长远发展规划包括 EPC 工程项目总承包、国际收购等。公司今

年 7月份同陕西电力设计院在博兹瓦纳合作一个 EPC 总承包项目。公司未来计

划在欧洲进行收购，因为欧洲对产品的技术要求高一些，通过欧洲企业收购把

这个市场打开，公司还希望能收购具有海底电缆生产能力的欧洲企业。 

● 配售增发募集资金 6.2 亿港元，一个目的是项目收购，其次有助于解决生

产经营的流动性资金需求，也为明年行业爆发式增长做好营运资金准备。 

 

 

 

江南集团（1366.HK） 

受益于特高压投资拉动高速增长 
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公司最新公告： 

● 先旧后新配售股份公告：9 月 12 日公告，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。 

● 与南非Eskom签署5年长期框架合同：9月17日公告，南非分公司与南非Eskom

签署 5年长期框架合同，合同金额约 24亿南非兰特(折合约 13.5 亿人民币)。 

● 公告目标收购备忘录：9 月 19 日公告，公司与潜在卖方就收购目标公司订立

谅解备忘录。目标公司主要在中国从事生产电线及电缆，其主要客户为两间中国

电网公司。此外，目标公司在中国宜兴市拥有超高压电缆生产设施。 

● 公告 7-8 月份中标代表性项目金额 8 亿元：9 月 22 日发布自愿性公告，公司

在 7-8 月份中标多个国家电网项目，总金额 5.64 亿元；7-8 月份中标铁路及城市

轨道建设项目，总计约 2.5 亿元。此约 8亿中标金额为公司代表性项目，不代表

全部数额，项目收益陆续在 2014 年下半年入账。 

 电力电缆的电压等级分类 

 低压 1kV 及以下的电压（如：0.6/1，450/750，300/500 等） 

中压 6～35kV 的电压（如：26/35，18/30，8.7/15，6/10） 

高压 110～220kV 的电压（如：64/110，127/220） 

超高压 330kV 以上的电压（如 290/500） 

特高压 指〒800 千伏及以上的直流电和 1000 千伏及以上交流电的电压等级 
 

 资源来源：兴证香港 

 

文中多处提到超高压、特高压等专业术语，特此注明。 

 

行业新闻： 

● 4 月 2 日，国家电网相关负责人在 2014 电力规划发展论坛上提到，基于对西

部煤电和水电基地输电规划研究，国家能源局总共将规划“五纵五横”27条特高

压输电线路。 

● 国家能源局今年 5月下发《关于加快推进大气污染防治行动计划 12条重点输

电通道建设的通知》，明确表示，为解决京津冀、长三角、珠三角等地区用能问

题，将推动重点地区 12 条能源输电通道建设。其中包括 9条特高压项目(含国家

电网公司 4条特高压交流工程和 4条特高压直流工程，以及南方电网公司 1条特

高压直流工程)。 
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会议要点如下： 

1、此次股份配售的目的和资金用途？ 

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

合为 6.2 港币，募集净资 6.07 亿港元，配售价 1.95 港元。 

配售资金用途：一是收购用途。二是充实资本运营金。 

公司预测 2015 年，整个电缆行业有一个爆发式增长期。国家电网“十二五”规

划要完成投资是 2.55 万亿，今年只完成了 4,580 亿投资规模。历史上“十一五”，

“十二五”前三年都完成投资计划，所以要完成“十二五”投资规划，2015 年必

须完成 9,970 亿元投资额。正因为预测到明年行业有个高增长，必须有营运资金

的储备。 

另外，通过这个配售过程也让很多国内银行了解了公司可以有更多更便宜的其他

融资渠道，这次配售后很多银行都希望给予公司授信额度。如果明年订单大量增

加，公司通过银行融资就会比较顺利，这样就可以接更多的订单。 

2、公司收购的原则和最新进展情况？ 

公司收购政策坚持三个差异化，一个原则。三个差异化：一是产品差异化，其次

是市场差异化，第三是区域差异化。区域差异化，因为电缆有运输成本和运输半

径的问题。收购的一个原则是指不让每股收益率降低的原则，对所有股东负责。 

当前项目收购进展，有一家在谈收购企业，其 70%销售是国家电网，其有一条超

高压生产线，能满足当前公司对超高压产能的需求。因为 2013 年中国还进口了

60 亿元超、特高压电缆产品，具体收购细节方案还在协商中。 

3、公司当前的订单情况和业绩增长的预测？ 

公司考虑下一步及时公告公司新获得订单的情况。目前公司生产运营情况良好，

南非合同签订，近期国家电网、电力公司招标也特别多，因为他们要在 12 月底

之前完成全年的投资计划。今年 10月 15 日国家电网要进行特高压电缆的招标。

按规划 2017 年完成 9条特高压线路，因此 2015 年就要释放订单。从公司的合约

和行业的增长看，公司今年的成长性不会低于 30%，明年增长不低于 40%。 

4、未来公司发展的远景规划和方向？ 

公司未来比如 5年或远期发展规划，举几个事情。一是今年 7月份，公司同陕西

电力设计院在博兹瓦纳合作一个 EPC 总承包项目，公司在设备上面加了 15%毛利，

在整个项目有 30%的毛利，这个项目现在还没有开标。公司未来的目标可能朝着



                                                                                      

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 4 - 

 

EPC 工程项目总承包方向走，联合国内这些国企如设计院等进行合作，公司拿市

场，他们做技术支撑，因为我们之前没有这方面的经验，选择与他们进行合作会

比较稳健。 

另外一个发展方向是境外的企业收购，虽然国内收购也会考虑。公司计划在欧洲

收购一个企业，虽然英国电网也是我们的客户，但整个欧洲市场始终没有打开。

欧洲的技术要求高一些，通过收购欧洲企业把这个市场打开，故公司也在物色投

行帮忙寻找并购的目标企业。公司认为目标企业的产品上最好是能生产海洋电

缆。现在法国能生产海底电缆的企业都是要 2年后才能交货，产品供不应求。随

着我国海洋开发战略，海底电缆是有需求的。但海底电缆的生产受环境限制，必

须要沿江沿海设厂，生产后直接装到船上，用电缆安装船进行安装，因此工厂要

位于能通航 1,000 吨以上水深条件下才能做海底电缆，其毛利率各方面远远也超

过目前的常规电缆。 

5、南非合同落定后，新近的订单如何？其他海外市场情况？ 

南非今年大概订单有一个亿。南非公告的是 5年框架合同协议，只是一个框架量，

实际上销售远远超过这个数量。今年南非那边肯定要从国内运过去一部分产品。

另外，国内按高新企业 15%纳税，比南非的税率低，也有财务上的安排考虑。 

新加坡电力市场 5年内要全部更换电缆。英国的量比较少，故欧洲市场倾向于收

购一个欧洲企业。其他国家越南、埃塞俄比亚、缅甸、肯尼亚等市场都有订单。

中东市场有空间，但主要是工作效率太慢。 

6、公司特、超高压产品的产值和新建生产线的情况？ 

一个立塔里面可以装 4条生产线，已有的 1,000 公里产能，新建的是 3条 300 公

里产能。产值的统计口径是按最高电压等级、最大级别的规格产品来计算的产值。

因为具体电缆产品种类很多，产品截面有大有小，现有的 1,000 公里超高压产能

产品，平均售价 70-80 万元/公里，最多 100 万元/公里，所以计算产值时按最高

的单位 100 万/公里，80%开工率，产值就是 7-8 个亿。计划新建 3条各 300 公里

特高压电缆产能，是按 200-300 万元/公里算，单条线最高年产值 9亿，若 80%

利用率就是 7亿元产值。现在生产特高压电缆设备的厂家交货期不低于 10个月。 

7、公司超、特高压电缆毛利率能否维持？ 

超、特高压电缆的毛利率约 30%，预计未来 5 年其毛利率不会有大的变化。特高

压线路除非停止不建设了。大家可以关注今年年底公告的进口的特高压电缆的数

据，如果超过去年进口的 60 亿，说明产能还是不够用，就不用担心超高压产品
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的毛利率问题了。 

8、2017 年之后的超、特高压电缆需求来自哪里？ 

国家规划 2017 年之前必须建成通电的特高压是 9条，2020 年前建成 27 条。一条

特高压线路投资最少 250 亿，有的达到 380 亿，至少 30%要用到电缆上。 

9、公司产品的毛利率、净利润率与同行比较? 

江南电缆到目前净利润率比同行高，毛利率大家都差不多，因为在技改工艺方面

公司的自动化程度高，公司一线劳动生产成本才 1%，这个在同行业内是找不到的。

其次，公司主要瞄准的市场是华东三省一市附近，除非中标了国家电网的西部地

区，公司也才去。因此运输成本才 1个百分点多，也优于行业同行。 

公司在研发方面坚持投入，今年申报 6个超高压产品专利，其中有一个获得江苏

省科技成果奖，获得江苏省 900 万奖励，还有一个 500 万出口基地奖励，目前公

司有 204 项专利，制订国家标准 40多项。 

10、公司外包生产的业务量有多大? 

2014 年上半年，公司有 2.3 亿 OEM，因为 OEM 委托加工其实是一种买卖销售关系，

对总体毛利率有所影响。今年下半年也还有 OEM 生产量，但因为超高压产品销售

增加，总体毛利率不会降低。 

11、公司在超、特高压产品的产能扩张，若其他产品的产能不足如何解决? 

公司在低端产品的产能方面不怎么增加了。中高端产品方面，中煤厂区那边还空

了一块 200 多亩的地，计划造一个 4万平方米的厂房，把同样的产品生产线进行

集中，整合提高效率，这样可能有 0.5%的利润贡献率，但厂房投资要有 6,000 万

左右，公司现在还在测算，多赚的利润能否超过投资的费用，如果达到了就进行

厂房投资，如果达不到还是通过 OEM 增加产能。 

12、公司未来新电缆产品的方向? 

公司新产品的方向：1、海洋电缆。2、新能源电缆，包括核电电缆，电动汽车、

充电站、充电桩用电缆等。 

13、公司产品定价模式? 

公司销售中有两个价格模式。一个固定价格合同，客户与我们签订合同后，立马

锁定原材料。另一个可变价格是框架合同，当铜、铝价波动，销售价格也变动。

主要是采用产品加成定价模式。一般情况下铜价上涨，对于销售情况更好，因为

客户是买涨不买跌。 
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另外，公司是以销定产，所有产品都是接了订单再生产。因为每个客户需求不一

样，不会提前生产积压产品。公司库存增加体现在当一个客户订了一堆各种型号

产品，但还差一个型号没生产好，没法发货，所以就压在那里了。 

14、橡胶电缆的占比情况? 

橡胶电缆销售去年占中煤的 60%，现在占 40%。除了煤矿领域外，橡胶电缆的用

途还包括风电、充电站、海洋钻井平台、船舶等领域。粗略看煤矿领域使用仍然

占比最大，占 6-7 成。煤矿电缆使用寿命是 3个月，因为电缆在煤矿里面不断摩

擦，寿命较短，为了安全角度，一般 3个月就要更换。 

15、应收账期的提升空间? 

今年上半年应收账期较低是因为销售较好，公司具有选择客户订单的能力，当然

国网这个客户没法选择。对于其他的客户，公司就看你的付款情况。目前看，应

收账期虽还能改善，但空间是不大了，因为国网客户占 60%，即使想缩短也缩不

了。 

16、公司计划电商网上销售平台的情况? 

宜兴市 2013 年电缆销售达 1,200 亿元，公司董事长芮总是宜兴的电缆协会会长。

宜兴电缆行业有一些小工厂，检测设备都没有，产品品质能否保证不知道，有些

客户不看质量，只要便宜就行，所以有一部分市场,其目前市场竞争激烈。 

江南电缆产品在当地具有定价权，这些小厂都是采用江南的定价再下调 2-3个点，

公司有国家认证的实验室和检测平台，但不让我们对外营业，如果通过电商平台

销售产品就可以利用公司的质量检测平台，还可以加上保险公司担保，给小厂产

品提供质量保证，让用户有使用的安全感。 

如果这个平台建起来，公司的盈利模式有：1、物流利润。有了大的电商平台，

现在运输可以整合，节省物流成本费用。2、资金周转。一般电缆销售业务有 4-6

个月的应收账期，利用电商平台做业务都是先付款，有一个资金周转好处。3、

公司可以抽取一定的管理费用，但比例不会太高。这个电商平台瞄准的主要是国

内的中低端市场，这个市场需求量很大，全国生产商也多，国内有 3,000 多家企

业都能做中低端电缆产品。 

17、国网的招标方式? 

超、特高压电缆的招标基本都是国家电网，各省市招标也有，有时候国家电网也

委托省市来招标。国家电网的招标模式是，1、商务分，去掉最高价，去掉最低

价，取最接近中间价的商务分最高。2、技术分，江南都是技术分领先的。 
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总体上国家招投标方式越来越严格，集中采购越来越集中，小企业竞争力差，江

南的机会越来越多。 
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