
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

 
公 

司 

研 

究 

 

公 

司 

业

绩

点

评 

报 

告 

 

 

市场数据 

报告日期 2015.03.12 

收盘价(港元) 1.53  
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证券研究报告 

工业行业 

买入 （维持） 

目标价：2.55 港元 
  现价 ： 1.53 港元 

预期升幅： 66.7% 

 

主要财务指标 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 8,155  10,271  12,790  15,762  

同比增长 25.89% 25.95% 24.53% 23.24% 

净利润（百万元） 626  842  1,104  1,415  

同比增长 24.33% 34.55% 31.04% 28.18% 

毛利率 15.59% 15.93% 16.26% 16.49% 

净利润率 7.68% 8.20% 8.63% 8.98% 

净资产收益率 19.38% 21.14% 23.26% 22.50% 

每股收益（元） 0.20  0.25  0.33  0.42  

市盈率 6.19  4.91  3.75  2.92  

股息率 4.05% 4.07% 5.34% 6.84% 
 

 数据来源：公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2014年全年业绩基本符合预期。江南集团(1366.HK)3月10日公告2014年全年经营业绩，

其中营业收入为人民币(下同)81.55 亿元，同比增长 25.9%；毛利增加 27.1%至 12.71 亿

元；综合毛利率 15.6%（2013 年毛利率为 15.4%);股东应占利润 6.26 亿元，同比增长

24.3%，若扣除 2013年因低价收购带来的一次性并购收益，净利润实际同比增长达 35.7%；

每股基本盈利 19.77 分(2013 年每股 16.36 分)；董事会建议每股派发末期股息 3.7港仙。

公司 2014 全年经营业绩与我们之前的预期基本一致。 

 电力电缆销售高速增长，综合毛利率维持稳定。2014 年公司业绩增长主要是公司内生自

然增长、收购中煤电缆以及生产整合带来的协调效应所致。公司的各产品种类的销售量

和销售额均实现不同幅度增长：其中电力电缆销售量上升 50.8%，销售额增长 27.7%，其

中特高压产品销售增加超过一倍，销售收入超过 6 亿元；电器装备用电缆销售量上升

15.8%，销售额增长 5.2%；裸电线销售量增长 32%，销售额增长 33.4%；橡胶电缆 2014

年全年销售量比 2013 年 5 个月的销售量增长为 108.8%，销售额增长 81.5%。销售额增长

低于销售量增幅的主要因素是铜、铝价格下跌所致，2014 年伦铜价格平均比 2013 年下

跌 6.37%。公司产品加成定价的模式保证了综合毛利率比较稳定。 

 多个领域的电缆需求带来公司持续增长动力。首先国家电网建设，尤其是治霾特高压通

道建设带来电力电缆持续需求增长。2015年国家电网计划投资4,202亿元，同比增长24%。

其次，“一带一路”建设带来的相关基础建设包括机场、港口等设施带来大量电缆需求。

第三，中国铁路及城市轨道建设高速发展亦带来电缆大量需求。 

 产业并购蓄势待发，特高压电缆产能扩张。为了应对将来特高压电缆的市场需求，公司

计划通过并购和自建扩充产能。一项包括超高压产能的企业收购有望将于今年 4 月份完

成。另外计划扩建 2 条特高压生产线，由于生产设备交货周期较长，预计到今年 5 月份

第一条生产线可投产。另外，公司一直在多个领域积极展开并购活动，如未来计划并购

目标包括如跨区域生产并购、电网建设 EPC 企业并购，海底电缆企业的并购等等。 

 

江南集团（1366.HK） 

电网建设促需求持续，电力电缆高速增长 
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 国内多区域发展，海外市场积极拓展。电缆产品销售运输费用较高。公司的生产基地位

于江苏宜兴，公司过往在江苏省的销售基本上占公司销售额一半，故江南的运输费用占

销售额仅一个百分点，低于行业平均 2.5%的比例。由于风电、光伏等新能源基本都分布

在我国西北部地区，公司已注意到我国新疆、内蒙等地区产品销售占比的上升，因此未

来也有可能在这些地区展开生产产能的并购。此外，公司还积极布局海外市场，公司在

南非的生产基地已经投产，2014 年与南非电力公司 ESKOM 签署 5 年框架合作协议后，公

司南非的销售额将快速提升。 

 我们的观点：江南集团作为中国领先的电线电缆制造厂商，具有规模、品牌、技术、管

理和市场上的竞争优势，产业并购和内生增长保证公司业绩未来 3 年将快速增长。考虑

到国内对特高压及超高压产品的高速需求增长带来的销售收入增长和毛利率的提升，以

及海外市场的拓展情况，我们维持对江南集团未来 12 个月内 2.55 港元目标价不变，目

标价约相当于 2015-2017 年 PE 为 8.2、6.3、4.9 倍,目标价较现价 1.53 港元约有 66.7%

的上升空间，故维持其“买入”的投资评级。 

 风险提示：行业竞争过于激烈，产品毛利率快速下降。 

图表 1江南集团 2014 年全年业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

2014年 2013年 同比变动 点评

收入 8,154,555 6,477,302 25.9%

收入增长主要是自然增长及14年7月份收购中煤电缆的业绩
贡献。另外，铜铝价格下跌，2014年伦敦全年铜价平均比
2013年下跌6.37%。

销售成本 (6,883,326) (5,476,949) 25.7%

毛利 1,271,229 1,000,353 27.1%

其他收入及收益 58,442 27,039 116.1%

销售及分销费用 (134,999) (109,967) 22.8%

管理费用 (147,993) (132,553) 11.6%

其他开支 (23,491) (17,507) 34.2% 合并中煤后，研发费用增加。

其他收益及亏损 (21,450) (5,613) 282.1% 呆坏账拨备增加

低价购买收益 42,326

应占联营公司亏损 (1,544) (3,492)

经营溢利 1,000,194 800,586 24.9%

财务费用 (242,055) (195,279) 24.0% 融资成本维持在占营业额3.0%左右

税前利润 758,139 605,307 25.2%

所得税开支 (132,123) (101,784) 29.8%

净利润 626,016 503,523 24.3%

基本EPS(分) 19.77 16.36 20.8%

单位(人民币千元)

综合毛利率15.6%，依然稳定。

2014年年内增发股票并进行过股份回购所影响
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图表 2、同类公司估值比较 

 
资料来源：Wind、兴证香港预测 

  

 部分财务数据： 

图表 3、公司的主营收入和经营利润 图表 4、公司的综合毛利率、净利率 

  
资源来源：公司资料、兴证香港 资源来源：公司资料、兴证香港 

  

图表 5、各分部业务的收入结构 图表 6、各产品的毛利率变动 

  
资源来源：公司资料、兴证香港 资源来源：公司资料、兴证香港 

A股上市同行业企业
ROE

股票代码 公司名称 股价 市值(亿) (2013) 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E

002692.SZ 远程电缆 14.80 48.31 11.12%

002533.SZ 金杯电工 8.78 48.60 6.33% 0.29 0.35 30.37 25.31

600869.SH 智慧能源 15.20 150.49 10.17% 0.47 0.51 32.05 29.62

603333.SH 明星电缆 6.95 36.14 0.42%

600973.SH 宝胜股份 12.57 51.71 5.09% 0.34 0.48 36.94 26.39

002498.SZ 汉缆股份 10.08 108.17 10.93%

002276.SZ 万马股份 10.74 100.92 9.09% 0.33 0.39 38.26 32.16

002212.SZ 南洋股份 8.30 42.35 2.93%

002300.SZ 太阳电缆 8.48 38.35 12.14%

002471.SZ 中超电缆 16.10 81.66 10.77%

002309.SZ 中利科技 21.42 121.73 6.66% 1.03 1.34 8.25 6.31

平均 7.58% 28.88 23.62

股票代码 公司名称 股价 市值(亿) (2014) 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E

1366.HK 江南集团 1.53 47.08 19.38% 0.31 0.41 0.52 4.91 3.75 2.92
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图表 7、三项费用及生产成本占比 图表 8、电缆直接生产成本构成 

  
资源来源：公司资料、兴证香港 资源来源：公司资料、兴证香港 
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附表 

 

  

 
 资料来源：公司资料、兴证香港 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2014A 2015E 2016E 2017E

现金及等价物 1,666 2,825 2,818 3,240 收入 8,155 10,271 12,790 15,762

应收帐款 2,709 3,081 3,837 4,729 毛利 1,271 1,636 2,079 2,599

存货 2,169 1,986 2,517 3,093 其它收入损益 37 47 59 68

其他流动资产 1,305 1,972 2,946 4,357 其它营业开支 (135) (169) (211) (259)

总流动资产 7,848 9,864 12,119 15,419 行政开支 (148) (170) (196) (225)

其他开支 (23) (20) (22) (21)

固定资产 602 758 944 1,164 经营利润 1,002 1,324 1,709 2,161

土地使用权 204 204 204 204 融资成本 (242) (303) (363) (436)

其他非流动资产 64 57 61 67 税前利润 758 1,021 1,346 1,725

总资产 8,718 10,884 13,328 16,854 所得税 (132) (179) (242) (311)

税后利润 626 842 1,104 1,415

银行借款 2,922 3,681 4,583 5,648 少数股东权益 0 0 0 0

应付帐款 2,410 3,023 3,750 4,608
归属于所有者的净

利润
626 842 1,104 1,415

其他流动负债 83 109 142 181 EBITDA 804 1,079 1,419 1,815

总流动负债 5,415 6,813 8,475 10,438

递延税项负债 62 78 98 120 主要财务比率

银行及其他借款 0 0 0 0 2014A 2015E 2016E 2017E

其他 11 7 9 8 盈利能力

负债总额 5,488 6,899 8,582 10,566 毛利率（%） 15.6% 15.9% 16.3% 16.5%

净利率(%) 7.7% 8.2% 8.6% 9.0%

股本 27 27 27 27

储备 3,203 3,957 4,719 6,260

每股净资产（元） 1.02 1.18 1.40 1.86 营运表现

营运资金 2,433 3,051 3,643 4,981 SG&A/收入(%) 1.7% 1.6% 1.6% 1.6%

少数股东权益 0 0 0 0 实际税率(%) 17.4% 17.5% 18.0% 18.0%

本公司权益拥有人应占

权益
3,230 3,985 4,746 6,287

现金流量表 股息支付率(%) 25.1% 20.0% 20.0% 20.0%

单位：百万元 2014E 2015E 2016E 2017E 存货周转天数 106 88 77 78

EBITDA 804 1,079 1,419 1,815 应付账款天数 100 95 94 95

融资成本(收入) (242) (303) (363) (436) 应收账款天数 109 96 89 89

营运资金变化 133 423 (560) (609)

所得税 (132) (161) (218) (280) 财务状况

营运现金流 1,013 1,613 967 1,314 负债/权益 169.9% 173.1% 180.8% 168.1%

资本开支 (28) (13) (14) (15) 收入/总资产 93.5% 94.4% 96.0% 93.5%

其他投资活动 (648) (142) (543) (343) 总资产/权益 2.70 2.73 2.81 2.68

投资活动现金流 (676) (155) (557) (358) 盈利对利息倍数 2.59 2.78 3.04 3.25

已付股息 (157) (168) (221) (283) 总资产收益率 7.18% 7.74% 8.28% 8.40%

其他融资活动 (82) (244) (195) (251) 净资产收益率 19.38% 21.14% 23.26% 22.50%

融资活动现金流 (239) (413) (416) (534)

现金变化 98 1,045 (7) 421

汇兑调整 0 0 0 0 估值比率（倍）

期初持有现金 1,683 1,780 2,825 2,818 PE 6.19 4.91 3.75 2.92

期末持有现金 1,780 2,825 2,818 3,240 PB 1.28 1.04 0.87 0.66
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投资评级说明 

 
行业评级报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级以报告发布日后的 12个月内公司股票的涨跌幅度衡量,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32楼 3201 室 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味着收件人

同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪有

限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统称「兴

证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域

的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国

机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中对
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联系；（3）对于提述之证券，分析员并无接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 

投资评级说明 


