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会议摘要 

工业行业 

买入(维持) 

  

事件： 

我们于 2015 年 4 月 14 日邀请江南集团(1366.HK)CFO 陈总和投资者参加电话

会议，就公告的两家企业并购情况和公司近期经营状况与陈总做了沟通交流。 

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。公司在 2013 年收购中煤电缆之后，积累

了丰富的并购操作经验，此次即一次性公告并购当地两家电缆企业：新阳光

和凯达，就此掀开了公司未来持续进行行业并购的新常态。 

我们认为此次并购支付对价合理，“现金+股票”的模式有利于双方的利益，

最终有助于江南提升市占率和产生规模及整合效益。我们判断公司未来几年

仍能通过内生增长和并购维持 20-30%业绩复合增长，当前的股价对应 2014 年

PE 约为 8 倍，公司历史 PE 一般在 8-9 倍区间。考虑到预测 2015 年公司业绩

增长在 25%以上，因此依然维持“买入”的投资评级。 

 

 

公司最新公告 

2015 年 4 月 14 日，江南集团(1366.HK)公告收购新阳光和凯达 100%权益。 

1、新阳光收购。 

新阳光主要业务为制造及买卖电线和电缆及相关原材料。新阳光的特种产品包括

弹性防火电缆、10kV 交联聚乙烯绝缘物料及电缆屏敝用铜带。收购总代价人民

币约 3.37 亿元(代价股份约 1.49 亿股，价格 2.05 港元，其余以现金支付)，新

阳光 2013 和 2014 年税后净利润分别为 3,272 万元和 4,497 万元。 

2、凯达收购。 

凯达主要业务为制造电线和电缆。凯达拥有高压及超高压电缆的产能。收购总代

价人民币约3.22亿元(代价股份约1.49亿股，价格2.05港元，其余以现金支付)，

凯达 2013 和 2014 年税后净利润分别为 3,380 万元和 4,294 万元。 

 

江南集团（1366.HK） 

企业并购助江南快速成长 
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会议要点如下： 

1、关于凯达收购的基本情况？ 

收购凯达第一是考虑他的客户资源，凯达客户主要以国家电网用户为主，电力电

缆这方面业务；第二，凯达有高压及超高压生产设备，对我们超高压和高端产品

这块产能会有所提升。 

电网投标规则是一个公司只能中一个标，在公司体系里当前只有江南和中煤两个

企业参与投标，最多拿到两个标，但是这两家公司收购完成后，他们都在某些产

品上是国家电网的合格供应商，投标时候就更有优势，公司可以有四家公司分别

去投不同的包，市场占有率大大提高，提高中标几率。 

2、关于新阳光收购的基本情况？ 

新阳光大部分产品也是做电缆，跟我们有很多产品相同，但是它有一种特别电缆

叫柔软防火电缆，利于环保、安全，可用于公共场合。这块业务占其 2014 年营

收只为 10%，有 6,000 多万元，预期 2015 年这块业务有明显提升，占营收会上升

到 15%，我们很看好这块业务。另外，新阳光有自己生产部分电缆原材料，包括

绝缘体、铜带屏蔽等都是自己自己生产，而江南之前都是外部采购，所以这在原

材料供应方面对集团成本降低会有所贡献。 

3、两家公司收购的支付对价考虑因素？ 

收购由最初的一家变成收购两家主要考虑是今年订单数量很理想，生产有点赶不

上销售，所以我们要加大产能，企业收购也能帮助解决该问题。 

这两个项目的收购条款都相似，基本上是同样的标准。我们给的收购对价是按

2014 年经审核后盈利的 7.5 倍来进行收购，昨天市盈率差不多为 9.4 倍，今天回

落一些差不多为 8.3 倍，因此此项收购是对公司的每股盈利有增长的收购。 

收购条款中支付对价方式包括部分现金和部分股票。发行股票主要有两方面的考

虑，一是与收购企业的老板达成利益捆绑。因为收购公司的很多业务都是老板亲

力亲为，具有很多资源，而且企业毛利率、净利润率也不低，这种情况下如果收

购完成后，老板一走了之对我们是不利的，所以把他的利益和公司的利益捆绑在

一起，最好的方式就是对价方面给予股票；二是从对方的角度考虑，他们也偏向

于持有公司股票，公司的股票比国内其他上市公司 PE 偏低，升值空间比较大，

对方乐意用股票做对价。 

我们给予他们股票，从法律上是完成收购已经交付，但实际上在公告里有提到股

票不会立即交付，而是把股票先抵押给公司，对方需先完成两个指标后才能交付。
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一是两家企业都有的情况，如第三方担保、应收账款问题。协商后对方承诺解决

这些问题，比如对第三方的对担保以后不做了，其他应收也要全部收回，如果应

收账款收不回来，对方就要给公司现金，如果没有现金，对方就用股票来抵。第

二个指标就是对利润贡献的承诺，即到 2015 年盈利贡献为 2014 年盈利增加 15%

来计算，如果净利润到时候达不到也会有扣一个对价，如果净利润少 1,000 万，

就要给公司 7,500 万，即乘以 7.5 倍，如果他的现金不够，就用股票作为抵。 

4、两家企业完成收购的日期？ 

在我们可控范围内会尽快，有的部分是我们不可控，如涉及发新股需要交易所批

准，这个估计最快都得一周时间。整体收购完成保守一点就是 7月底。 

5、两家公司的营业收入？ 

2014 年收入方面，凯达差不多收入 6.5 亿，另一家新阳光 6亿左右。公司找了独

立审计师做的审计，公司也有做尽职调查。 

6、新阳光铜带是自用还是对外销售？ 

新阳光的铜带主要大部分都是自用，所以它生产成本肯定比外购要便宜，两家毛

利率，新阳光比凯达要高一点。如果其加大生产力度的话，虽然不能完全覆盖之

后所有江南的用料，但是至少能覆盖我们一部分原材料供应，整体在成本上可能

有一个整合作用，有助于毛利率提高。 

7、凯达的超高压产品销售收入？ 

凯达不是超高压电缆合资格供应商，它有产能但是没有产出，超高压产品还没有

形成销售。如果并购后申请中标这块就能利用起来了。 

8、公司的最新订单情况？ 

订单情况很不错。从几个方面看，第一电网订单是投标，去年年底同比比 2013

年 11 月份时候投标所中标金额已经超过 50%了，一季度至今有 8亿多电网订单。

其次，海外销售现在已经完成去年整年工作量了。今年特别好由于新加坡的订单，

因为新加坡市场电网更新换代，今年已经签订 1,000 多万新加坡币的一年半的合

同，这个合同今年收入已经相当于这个客户去年全年收入了。还有越南 2013 年

中的订单，因为中越关系紧张而延误，今年重签了 700 多万欧元的订单。 

另外还有很多海外项目在谈，公司感到受惠于一带一路，尤其是东南亚地区。举

个例子印尼有一个 500 亿美金人民币贷款，这 500 亿美金投资里面平均用到电缆

差不多 4-5%，20 亿美金电缆需求，这对我们海外销售有利。我们的产品比同行
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已经早一步走出去，商务部统计江南的产品直接出口是排名第一的。过往的客户

很多是中国海外投资的客户，也将我们的产品带出去在一些地区做一些项目，比

如中国水电有的项目是我们供应电缆。 

9、今年收入销售收入增长指引? 

今年最初订的增长目标是考虑不知道铜价涨跌影响有多少的情况下都要确保 20%

的销售增长，公司感觉应该容易达到。这 20%增长是不考虑此次并购带来的因素，

管理层给各销售员的指标都是要完成 20%增长，但跟此次并购无关。 
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