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调研纪要 

工业行业 

买入(维持) 

  

事件： 

我们于 2015 年 1 月 30 日上午去江南集团(1366.HK)宜兴总部参观并座谈，与

公司副总裁夏总和 CFO陈总就公司的近期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 2014

年铜价平均同比下降约 15%，但前 10个月即完成 2013 年的营业额，按折合公

里计，公司 2014年同比电缆生产公里数增长 40%。因此，我们预计公司 2014

年至少有约 25%左右的收入和净利润增长。另外一个影响增速的因素是之前我

们预计的并购企业的进展慢于预期。 

国网工作会议上提出，2015 年投资额增加 24%至 4,202 亿元。公司综合考虑

后，计划 2015 年内生性收入增长目标至少达到 20%。我们认为，公司明确了

未来发展的几个策略方向，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 5 倍，低于历史平均

8-9倍的水平，因此维持之前的“买入”评级。 

 

公司最新公告 

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。 

行业新闻 

中国国家电网公司 2015年投资将达 4,202亿元,再创历史新高，同比增长 24%。

特高压工程建设也将进一步加快。其中，“三交一直”工程将于 2016年建成投产，

“一交四直”工程将于 2017 年建成投产。 

 

江南集团（1366.HK） 

2015 年国网投资增速 24%，特高压电缆受益 
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会议要点如下： 

1、公司主营业务简介？ 

公司是全国领先的高科技电线电缆供应商，于电缆行业有 30 年经验，香港上市

唯一电力电缆企业。公司是两家国有电网公司少数具资格的供应超高压电缆和特

高压电缆的企业，具备立式连续硫化技术，国内有 12 家合资格供应商。公司还

是中国最大的电缆出口商，产品出口到英国、新加坡、南非等海外电网公司。 

2、公司 2014年的经营状况？ 

公司 2014年经营良好，2014 年前 10个月就完成了 2013 年的收入额，业务量看

比如电力电缆产品的销售公里数增长了约 40%，不利影响因素是 2014年铜铝价格

平均下降约 15%，影响了营业额的增长幅度，2014年最后 2个月的收入全部是净

增长。 

3、公司未来电缆产品的发展方向？ 

公司产品主要分为四大类，电力电缆、电气装备用电缆、裸电线和橡胶电缆。其

中电力电缆销售占比 65%，平均毛利率在 17%，而超高压电缆的平均毛利率达 30%，

生产设备国际上只有 2家能提供。橡胶电缆是 2013年并购的中煤电缆带来的产

品，平均毛利率在 23%，因此未来的增长动力主要是超高压电缆、特高压电缆和

橡胶电缆。 

橡胶电缆主要应用于海洋石油钻井平台、造船、风力发电系统、电动车充电、采

矿等广泛领域。橡胶电缆是并购的中煤电缆的提供的业务，预计 2014年有 8-9

亿的销售收入。目前中煤电缆和江南电缆的合并销售，生产进行整合生产，有利

于利用率的提高。 

4、电缆需求的未来增长动力？ 

首先来自于超高压电网和特高压电网的建设发展，因为全国治理雾霾进行了输电

通道的建设投资，因此特高压和超高压电缆需求强劲。其次，全国高铁及城市铁

路系统的建设。最后，来自于可再生能源的发展，比如风电、光伏的发展带来的

电缆需求。2014年 12月份召开的能源年度工作会议，积极发展水电，大力发展

风电、光伏。 

5、最新的国家电网投资规划？ 

2014年国网完成投资 3,820 亿元，南网完成 760亿元投资，两项总计 4,580亿元，

其中电缆投资额为 1，650亿元。中国国家电网公司 2015年工作会上，国网公司

计划 2015年投资 4,202亿元建设电网，同比增幅达 24％。特高压工程建设也将
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进一步加快。其中，“三交一直”工程将于 2016年建成投产，“一交四直”工

程将于 2017年建成投产。由此，公司制订了 2015年内生性增长目标是营收至少

保持 20%以上的增长。 

6、行业并购发展的趋势？ 

发达国家，美国前 10家电缆企业市占率 70%，英国前 12家企业市占率 95%，法

国前 5家企业市占率 90%，日本前 7家电缆企业市占率 66%，韩国前 4家市占率

97%。中国市场分散，前 19家电缆制造企业市占率仅为 11.7%。国家发改委自 2011

年期停止颁发新的生产许可证。线缆企业竞争严重，大中型企业数目由 2010年

的 5666家下跌到 2012年的 4511家。流动性收紧造成部分企业的现金流断裂，

因此未来的趋势一定行业进行整合。 

7、公司超高压企业的并购进展？ 

公司只有 2条超高压生产线，三条新的立式超高压生产线预计 2015年三季度投

产。 

另外公司与一个拥有超高压生产线的企业签订了收购谅解备忘录，预计 2015年

一季度完成收购。收购进展慢于预期，一个原因是它要完成海外架构，另外公司

要进行详尽的尽职调查，如果采用部分股份作为对价的话，公司认为当前股价也

是比较低的。 

8、公司的电商平台计划? 

公司计划与电子商务平台合作，为数以千家低端电缆制造商提供增值服务，公司

预计有部分收益。全国低端电缆产品是标准化的实际上一年也有 2,000亿销售，

公司计划打造一个 5年销售 300亿的电商平台，还可以发现收购的标的，预计未

来可以贡献 2亿元/年的盈利。 

9、公司的财务费用优化? 

2014年上半年财务费用占销售比例从 13年的同期的 3.9%下降到 3.4%。集团统一

管理，与银行去谈，降低基本利率，原来国内利率是 6.7%，现在 11月 22日国内

降息后是现在是 5.9-6.0%左右。公司未来利用上市平台，做了些贸易融资，海外

采购铜，进行加工。同时还对我们的贷款做了优化，一些银行都给了公司一定的

授信和贷款。 
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