
 
 
公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

永鼎股份（600105） 

  

证券研究报告 

2021 年 11 月 25 日 

投资评级 

行业 通信/通信设备 

6 个月评级 买入（首次评级） 

当前价格 6.1 元 

目标价格  7.8 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,380.89 

流通 A 股股本(百万股) 1,380.89 

A 股总市值(百万元) 8,423.43 

流通 A 股市值(百万元) 8,423.43 

每股净资产(元) 2.03 

资产负债率(%) 59.79 

一年内最高/最低(元) 7.99/2.77  
 

作者   

唐海清 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517030002 
tanghaiqing@tfzq.com 

姜佳汛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110519050001 
jiangjiaxun@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

 

 

 
 

 

股价走势 

通信业务迎拐点，汽车线束、海外工程成长动力十足 
 
公司是国内老牌光通信重点企业，围绕通信业务，持续拓展海外工程、汽
车线束、超导等产业布局。公司是中国光缆行业首家民营上市公司，在通
信领域深耕二十余载，产业链不断拓展，已从最初的单一通信线缆制造，
发展成为如今涵盖光通信（光纤光缆光棒、光模块/器件/芯片、通信设备
等）、电力线缆（电线电缆、超导材料、汽车线束等）以及工程和系统集成
方案提供等的业界领先企业之一。 

通信行业棒纤缆全面布局迎来量价齐升拐点，拓展光模块/芯片以及 5G 消
息等新业务板块，打开更大成长空间。公司光棒-光纤-光缆产能全面布局，
运营商最新招投标结果明确行业量价齐升拐点，公司有望重点受益。围绕
通信板块，公司重点拓展光模块/光芯片，以及 5G 消息等新业务板块，业
务协同性强，受益于 5G 规模建设、5G 应用逐步展开，有望打开更大成长
空间。 

汽车线束业务耕耘多年，与大型车企和供应商紧密合作，新能源高价值量
产品重点突破。公司通过全资子公司上海金亭线束以及联营公司苏州波特
尼布局汽车线束业务，与通用、大众、沃尔沃等整车厂以及康明斯、延峰
安道拓、佛吉亚等大型供应商密切合作。公司重点突破华为、华人运通、
造车新势力等新能源车客户，新能源线束价值量显著提升，短期疫情等影
响快速消除，公司汽车线束业务有望迈入增长快车道。 

海外工程在手订单充足，跟随一带一路持续成长。公司在一带一路沿线的
12 个国家总承包项目 42 个、合同额近 30 亿美元，签订多个重要项目。短
期看疫情等对项目交付有一定影响，随着疫情影响逐步消退，公司在海外
工程和一带一路项目领域积累深厚，在手订单充足，新增项目有望持续落
地，奠定长期成长基础。 

盈利预测与投资建议 

公司紧密围绕光、电两大产业方向，布局光通信、汽车线束、海外工程以
及超导产业。光通信受益光纤光缆量价齐升以及光模块/芯片、5G 消息等
业务发展，重拾增长趋势；汽车线束新型号不断放量、新能源高价值量产
品重点突破；海外工程在手订单充裕，奠定公司业绩增长基础；超导等战
略储备方向有望逐步产业化，打开长期成长空间。预计公司 21-23 年归母
净利润分别为 1.5、2.9、3.9 亿元，对应 22-23 年 29 倍、22 倍市盈率。参
考可比公司分部估值，给予目标价 7.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：运营商资本开支低于预期，市场竞争超预期，技术研发风险，
全球疫情影响超预期，汇率波动风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,371.00 3,285.36 4,249.43 5,707.61 7,019.72 

增长率(%) 4.65 (2.54) 29.34 34.31 22.99 

EBITDA(百万元) 348.53 180.32 397.94 635.88 812.58 

净利润(百万元) 21.64 (559.59) 151.75 292.02 385.73 

增长率(%) (88.82) (2,686.19) (127.12) 92.43 32.09 

EPS(元/股) 0.02 (0.41) 0.11 0.21 0.28 

市盈率(P/E) 389.29 (15.05) 55.51 28.85 21.84 

市净率(P/B) 3.08 3.11 3.04 2.83 2.60 

市销率(P/S) 2.50 2.56 1.98 1.48 1.20 

EV/EBITDA 18.69 26.17 20.65 12.65 9.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 深耕光电产业二十载，围绕光+电产业链布局完善 

公司改制成立于 1994 年，并在 1997 年于上海证券交易所上市，是中国光缆行业首家民营
上市公司。公司系永鼎集团旗下核心企业，在通信领域持续深耕，至今二十余载，产业链
不断拓展，已从最初的单一通信线缆制造，发展成为如今涵盖光通信（光纤光缆光棒、光
模块/器件/芯片、通信设备等）、电力线缆（电线电缆、超导材料、汽车线束等）以及工
程和系统集成方案提供等的业界领先企业之一。 

永鼎股份持续聚焦创新，立志于不断实现新跨越，拥有国家级企业技术中心、国家级博士
后科研工作站、国家 CNAS 认可实验室等创新平台，坚持以研发驱动业务，以技术支撑市
场，将自主研发作为核心发展战略。公司致力于打造“百年永鼎”。 

 

1.1. 内生外延，夯实基础，业务稳健发展 

内生外延打造全产业链覆盖。永鼎股份成立于 1994 年，最初以光缆行业起家，光通信业
务不断拓展，而后于 2002 年开始涉足电力行业。公司持续拓展业务，通过专业子公司进
军海外工程产业以及超导产业。2015 年公司通过收购上海金亭汽车线束有限公司进军汽车
行业，2016 年再次收购北京永鼎致远网络科技有限公司进军大数据产业。通过内生外延逐
步形成完善的产业链布局的格局。 

图 1：永鼎股份发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

围绕光和电两大产业板块，布局四大产业方向。公司涉足四大产业，分别为通信科技、海
外工程、汽车产业以及超导产业。而四大产业紧密围绕公司光和电两大产业布局，围绕光
产业链，形成包括棒纤缆制造、光器件、光模块、光芯片以及大数据和 5G 消息等业务布
局；围绕电产业链，布局电线电缆、汽车线束、海外电力工程、超导产业。 

图 2：永鼎股份产业布局 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

表 1：永鼎股份主要产品与应用 
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产业 分类 主要产品 主要应用 

光通信产业 

棒纤缆 

主要产品为光纤预制棒、通信光纤、通信
光缆、光电复合缆、通信电缆、数据电缆、
漏泄缆、射频缆。 

国家重点工程如：中国电信、中国移动、
中国联通、中国广电等投资的通信网络
建设，通信设备公司的通信设备，国内
外公路交通、地铁、轻轨、航空等工程
项目等。 

光芯片、光器件、光
模块 

波分滤波芯片、平面波导芯片、激光器芯
片；波分器件、TO 器件、各类光纤连接器；
5G 前传各类彩光模块、数据中心各类高速
模块；通信配线设备、光通信器材、光通
信设备及传输子系统 

骨干网、城域网、接入网、数据网络、
广电网、光纤传感等领域提供芯片、器
件、模块、设备等全系列产品和问题解
决方案。 

大数据与 5G 消息 

移动互联网领域信令采集分析、用户行为
采集分析、业务运营支撑、网络及应用安
全分析以及基于互联网和通信网的网络信
息安全综合解决方案等高新技术软件 

电信运营商的互联网系统管理、网络安
全及大数据挖掘分析应用以及赋能千
行百业的 5G 消息等领域。 

电力传输产业 

电线电缆 
电线、网线、电视线、电源线及特种电缆
全系列等 

地产建设、家居装饰、通信线缆等 

海外电力工程 

电站和输变电网的海外电力工程总承包，
是从设计、供货、安装、调试到维护服务
的集成型一体化解决方案服务商。 

海外国家如在孟加拉国、巴基斯坦、尼
泊尔等的电力工程项目 

超导电力 
第二代高温超导带材及其应用设备，以及
超导（通用）电气产品。 

应用于电力、风电、交通、医疗、军事、
重大科学工程等领域。 

汽车线束 
常规低压汽车整车线束、新能源高低压线

束 

涵盖了整车应用，主要包括：车身总成

线束、仪表板线束、门控系统线束、安

全气囊线束、车顶线束、车前线束、座

椅用线束、发动机线束、新能源高压线

束等所有整车的线束。 

资料来源：永鼎股份 2021 半年度报告，天风证券研究所 

 

专业子公司覆盖不同领域，优化管理体系。永鼎股份下设多家子公司，业务覆盖多个通信
业务领域，包括上海金亭汽车线束有限公司（汽车线束生产销售）、上海永鼎光电子技术
有限公司（光器件等产品）。通过子公司事业部的模式，提升管理效率。 

表 2：永鼎股份控股参股公司情况 

公司 主要产品或服务 

2021H1 总资产
（万元） 

2021H1 净利润
（万元） 

2020 年净利润
（万元） 

苏州永鼎投资有
限公司 

基础设施投资、
房地产投资等 7880.62 -138.20 -6.46 

江苏永鼎盛达电
缆有限公司 

电线的生产和销
售 10192.35 259.88 193.40 

江苏永鼎泰富工
程有限公司 

输变电设备研发
销售、进出口 97005.03 6611.45 1066.79 

上海金亭汽车线
束有限公司 

汽车线 束的生
产、销售 106221.49 1602.62 -32992.05 

苏州永鼎线缆科
技有限公司 

通信产 品的研
制、生产 5824.07 -649.24 -382.74 

北京永鼎致远网
络科技有限公司 软件开发 26805.41 522.46 -2047.01 

江苏永鼎光纤科
技有限公司 

光纤产 品的研
制、生产 10655.10 -1885.63 -2948.21 

东部超导 科技
（苏州）有限公
司 

研发、生产、销
售超导产品 22802.77 427.85 -3657.31 

武汉永鼎汇谷科
技有限公司 光器件等 5888.91 -82.04 -75.00 
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武汉永鼎光电子
集团有限公司 光器件等 18549.47 -512.57 -429.91 

资料来源：公司 2020 年度报告，公司 2021H1 年度报告，天风证券研究所 

 

公司夯实主业，新业务布局进入收获期，有望迎来新跨越发展机遇。长期以来，公司深耕
主业，围绕光电业务方向，稳步布局几大业务领域，以国际化发展为方向，战略和人才为
依托，技术创新为重点，致力于在各业务领域持续突破，以做强光纤光缆、做精光器件、
做实超导应用、提高系统集成能力以及创新海外布局为方针，不断实现新跨越。 

图 3：永鼎股份愿景 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.2. 股权结构稳定，新一期股权激励彰显未来发展信心 

公司股权结构稳定，截至 2021 年 11 月 24 日，永鼎集团股权持股比例 29.74%，其余股东
持股比例均在 5%以下。 

图 4：永鼎股份股权结构（截至 2021 年 11 月 24 日） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

股权激励调动员工积极性，彰显未来发展信心。2021 年 11 月，永鼎股份发布 2021 年限
制性股票激励计划，拟向激励对象授予 3497.23 万股限制性股票，占激励计划草案公告时
公司股本总额的 2.53%。激励对象包括公司董事与副总经理，核心技术人员、骨干业务人
员和公司事业部（子公司）高管人员共 138 人，以及部分预留股权。股权激励覆盖范围较
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广，强化公司核心团队长期发展动力。 

表 3：公司 2021 股权激励计划激励对象 

姓名 职务 获授的限制性
股票数量（万
股） 

占授予限制性
股票总量的比
例 

占本激励计划
公告时公司总
股本的比例 

谭强 董事兼常务副总经理 60.00 1.72% 0.04% 

张国栋 董事兼副总经理、董事会
秘书 

60.00 1.72% 0.04% 

张功军 董事兼副总经理、财务总
监 

60.00 1.72% 0.04% 

邵珠峰 副总经理 60.00 1.72% 0.04% 

刘延辉 副总经理 60.00 1.72% 0.04% 

核心技术人员、骨干业务人员和公司事业
部（子公司）高管人员合计 138 人 

2897.23 82.84% 2.10% 

预留部分 300.00 8.58% 0.22% 

合计 3497.23 100.00% 2.53% 

资料来源：《永鼎股份 2021 年限制性股票激励计划(草案)》，天风证券研究所 

 

股权激励制定了较高的业绩解锁条件，彰显未来发展信心。股权激励解锁的业绩要求为
2021-2023 年度净利润分别不低于 1.5 亿元、3 亿元和 4 亿元（剔除股权激励费用影响）。
本次股权激励将提振员工士气，为公司快速发展提供动力。 

表 4：永鼎股份股权激励考核要求 

解除限售期 业绩考核目标 

首次授予的限制性股票 第一个解除限售期 

满足下列条件，视为完成该限售期考核目标： 

2021年剔除股权激励影响后归属于母公司所
有者的净利润不低于 1.5 亿元。 

首次授予的限制性股票 第二个解除限售期 

满足下列条件，视为完成该限售期考核目标： 

2022 年剔除股权激励影响后归属于母公司
所有者的净利润不低于 3 亿元 

首次授予的限制性股票 第三个解除限售期 

满足下列条件，视为完成该限售期考核目标： 

2023 年剔除股权激励影响后归属于母公司
所有者的净利润不低于 4 亿元 

预留授予的限制性股票 第一个解除限售期 

满足下列条件，视为完成该限售期考核目标： 

2022 年剔除股权激励影响后归属于母公司
所有者的净利润不低于 3 亿元 

预留授予的限制性股票 第二个解除限售期 

满足下列条件，视为完成该限售期考核目标： 

2023 年剔除股权激励影响后归属于母公司

所有者的净利润不低于 4 亿元 

资料来源：《永鼎股份 2021 年限制性股票激励计划(草案)》，天风证券研究所 

 

1.3. 营业收入稳健增长，短期影响因素消除后重回增长轨道 

公司专注于通信领域产业链布局，持续拓展业务。公司深耕行业 20 年，业务技术积累丰
厚，同时积极开拓新领域，紧抓市场机遇。目前公司传统光通信主业有望迎来发展拐点，
重点布局的汽车线束、海外工程等方向开始成为重要业绩驱动力，战略储备的超导等业务
方向，有望为公司增长增添新动力。 

从总体营收及归母净利润来看，近年来公司整体营业收入稳步增长，2020 年出现小幅度下
滑，实现营业收入 32.85 亿元，同比下滑 2.54%，主要受国际环境恶化和行业竞争加剧以
及疫情影响。净利润方面，公司 2020 年实现净利润-5.60 亿元，同比下滑 2686.19%，主
要原因为 1）光通信产业受新冠疫情及行业周期的影响，主要客户三大运营商的订单量明
显下降，且招标价格显著下滑，由于招标价下降，期末对存货进行减值测试，计提了 1,997 
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万元的存货跌价准备。2）汽车线束业务订单不及预期且计提存货跌价准备与生产设备固
定资产减值准备。3）苏州波特尼电气系统有限公司利润下降，投资收益减少。4）海外工
程受行业竞争加剧+疫情影响较大。5）上海金亭与北京致远计提商誉减值准备13,748.47 万
元。 

但上述原因主要为短期不利因素，随着这些不利影响逐步消退，公司 2021 前三季度重回
增长轨道，2021 年前三季度实现营业收入 28.14 亿元，同比增长 25.64%，实现归母净利润
1.41 亿元，同比增长 192.25%。展望未来，光通信业务重点受益光缆招标量价齐升，汽车
线束业务传统车型需求增加+新能源高压线束重点突破，海外工程疫情拖累逐步消除订单
不断落地，超导等战略储备业务稳步成长，公司业务将迈入新发展轨道。  

图 5：总营业收入、归母净利润及其增速（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从公司主营业务结构来看，公司光缆电缆及通信设备、汽车线束、海外工程三大业务板块
占据超过 90%的营业收入比例。其中海外工程承揽占比呈现逐年增长的态势，源自于公司
不断拓展海外市场，大力发展国际业务。汽车线束方面过去两年收入占比有所下滑，主要
受过去几年业务发展面临新型号放量较慢、产品年降等不利影响。光缆、电缆及通讯设备
方面总体呈下降趋势，与公司持续开拓发力新业务领域有关。 

图 6：公司主营业务构成 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从毛利率和净利率来看。公司毛利率与净利率 2018-2020 年出现持续下滑，主要受海外工
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程竞争加剧导致毛利率下降以及上海金亭受汽车年降政策与原材料价格上升影响。2020

年，公司毛利率与净利率大幅下跌，主要原因系海外工程业务受疫情影响，成本增加，以
及新开发的市场如坦桑尼亚相对利润率较低；此外光缆 2020 年招标价格降低，汽车线束
订单不及预期、老项目每年年降、新项目尚未量产导致毛利降低，以及计提多项减值准备
都对公司毛利率与净利率产生影响。 

进入 2021 年，公司前期减值准备计提完毕，且主要业务板块短期不利影响逐步消除、汽
车线束业务重点突破，公司毛利率与净利率出现显著回升，随着公司主要业务经营不断改
善，公司毛利率与净利率未来有望进一步优化。 

图 7：公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

细分业务毛利率来看。公司各项业务在 2020 年基本都出现大幅下滑的态势，主要原因上
文均有提及，我们认为，光缆业务随着招标价格回升、汽车线束业务的发展以及海外疫情
有望逐步减弱对海外工程的影响消退，公司各项业务毛利率均有望快速回升。 

图 8：分业务毛利率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从公司各项费用来看，公司 2020 年销售费用、管理费用、财务费用分别为 1.08 亿元、2.02
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亿元和 0.80 亿元，费用率分别为 3.27%、6.15%和 2.43%，其中管理费用率出现明显提升的
原因为：1、孙公司电力能源发生澄海区 100MW 渔光互补光伏发电项目的前期咨询费用 

2000 万元；2、上期股权激励冲减管理费用 959.22 万元；3、光电子集团为提高产品竞
争力扩招了大量管理人员增加工资费用 318.70 万元，上海金亭由于零星搬迁遣散员工，
陆续支出离职经济补偿金共 341 万元；4、公司特种电缆研发大楼及相关的生产设备等 

2020 年投入使用增加固定资产折旧 385 万元，新购入的土地及零星装修增加摊销额 

307.67 万元；公司租赁永鼎集团的总部大楼增加租赁费 152 万元；5、公司 2020 年发
生诉讼费及咨询费较上年增加 407.18 万元。财务费用率明显提升原因为：受美元汇率波
动产生汇兑损失。 

2021Q3 公司三大费用率均呈现下降趋势。我们认为，随着公司持续进行费用管控，以及
公司影响管理费用的几项暂时性事件处理完毕后，公司的三大费用率有望实现企稳下降，
从而降低公司期间费用成本，保障净利率。 

图 9：公司费用率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从公司固定资产来看。公司业务的不断拓展伴随着在建工程的投入以及结转固定资产，
2019 年度公司在建工程提升近 3 亿元，主要原因为光棒项目新增投入 1.92 亿元，特种电
缆项目新增投入 3297.44 万元以及超导研发大楼新增投入。此后公司围绕主要业务板块，
扩充产能、提升研发投入等，在建工程投入持续，2021Q3 公司在建工程达到 9.03 亿元。 

图 10：公司固定资产与在建工程（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司持续加码研发，深化多领域竞争实力。公司始终坚持自主研发创新，研发投入金额与
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占主营收入比例呈现持续上升的趋势，2020 年公司研发投入金额为 1.91 亿元，占主营业
务收入比例达到 5.80%。 

图 11：公司研发投入与占营业收入比重 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

2. 5G 规模建设、流量扩容背景下光通信行业未来可期 

2.1. 5G 规模建设、宽带升级扩容，推动流量持续高增长 

网络建设持续推进，基站数量稳步增长。根据工信部 2020 年通信业公报，2020 年度国内
三家电信运营商和中国铁塔共完成固定资产投资 4072 亿元，比上年增长 11%，增速同比提
高 6.3 个百分点。2020 年，全国移动通信基站全年净增 90 万个（同比 2019 年下降 48.3%），
总数达 931 万个。其中 4G 基站总数达到 575 万个，城镇地区实现深度覆盖。5G 网络建设
稳步推进，按照适度超前原则，新建 5G 基站 58 万个，全部已开通 5G 基站 71 万个，5G

网络已覆盖全国地级以上城市及重点县市。截至 21 年 6 月末，移动电话基站总数达 948

万个，比上年末净增 17 万个。其中，4G 基站总数为 584 万个，占比为 61.6%；5G 基站
总数 96.1 万个，其中 1－6 月新建 19 万个。 

图 12：2015-2020 年移动基站发展情况（单位：万个） 

 
资料来源：工信部，公司 2020 年年报，天风证券研究所 

移动电话用户规模保持稳定，5G 用户数量快速扩大，推动网络流量保持高速增长。根据
工信部数据，截至 6 月末，三家基础电信企业的移动电话用户总数达 16.14 亿户，比上年
末净增 1985 万户。其中，5G 手机终端连接数达 3.65 亿户，比上年末净增 1.66 亿户。 

移动互联网流量大幅增长，2021 上半年 DOU 值仍处较高水平。据工信部数据，2021 年
上半年，移动互联网累计流量达 1033 亿 GB，同比增长 38.6%，实现连续四个月提速增长。
其中，通过手机上网的流量达到 989 亿 GB，同比增长 37.4%，占移动互联网总流量的 95.8%。
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6 月当月户均移动互联网接入流量(DOU)达到 13.52GB/户·月，同比增长 33.4%，比上年底
高 1.6GB/户·月。 

图 13：2020-2021 年 1-6 月移动互联网累计接入流量及增速情况 

 

资料来源：工信部，天风证券研究所 

 

图 14：2020-2021 年 6 月移动互联网接入月流量及户均流量（DOU）情况 

 

资料来源：工信部，天风证券研究所 

宽带网络加速建设。据工信部数据，截至 21 年 6 月末，全国互联网宽带接入端口数量达
9.82 亿个，比上年末净增 3563 万个。其中，光纤接入（FTTH/O）端口达到 9.18 亿个，比
上年末净增 3790 万个，占比由上年末的 93%提升到 93.5%。千兆宽带加速部署，10G PON

端口进入快速建设期。 

图 15：2019-2021 年 6 月末互联网宽带接入端口数发展情况 

 

资料来源：工信部，天风证券研究所 
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光缆线路总长度稳步增加。据工信部数据，截至 21 年 6 月末，全国光缆线路总长度达到
5352 万公里，比上年末净增 182.8 万公里。其中接入网光缆、本地网中继光缆和长途光缆
线路所占比重分别为 63.5%、34.4%和 2.1%；接入网光缆比上年末净增 192.8 万公里，占比
同比提高 2 个百分点，推动光纤网络进一步优化升级。 

图 16：2019-2021 年 6 月末光缆线路总长度发展情况 

 

资料来源：工信部，天风证券研究所 

 

2.2. 光纤光缆供需结构持续改善，行业有望进入新一轮景气周期 

2021 年 10 月，中国移动发布 2021-2022 年普通光缆集采中标候选人公示公告，光缆中
标均价 64.49 元/芯公里。中移动本次集采规模 1.423 亿芯公里，相比 2020 年集采的 1.192

亿芯公里增长约 19.4%，2020 年的需求量相比于 2019 年集采规模 1.05 亿芯公里增长约
13.5%。光纤需求增速进一步向上，反映 5G 规模建设/流量高增扩容驱动光纤光缆需求持续
快速增长，未来趋势有望持续。 

光纤光缆供需结构看，此前价格下降导致部分光棒产能收缩&退出，而需求持续快速增长，
供需格局边际有望持续改善。1）供给端：国内上一轮光棒新增产能释放接近尾声，并且
价格持续下降承压，中小产能有望退出；2）需求端：展望未来，5G/云计算/物联网/AI 拉
动的新一轮流量高增长周期将拉动光纤需求新一轮景气，未来供求关系将逐步改善，行业
有望进入新一轮景气周期。 

基础建设需适度先行，光纤光缆行业有望持续回暖。刘鹤副总理指出“适度超前进行基础
设施建设”，包括工信部前部长苗圩指出“通讯基础设施建设上要采取适度先行的策略”，
我们认为光纤光缆作为通信基建的重要承载管道，行业需求有望持续回暖，光纤光缆业务
的利润有望稳步回升。 

面对国内运营商光纤光缆市场价格低迷状态及运营商订单占比过大的局面，21 年二季度
公司开始重点推进国内非运营商市场及海外市场拓展。至 2021 年 6 月，当月光缆订单中，
非运营商及海外订单总占比已经提高至近 50%，价格与成本的倒挂促使公司转变原有的销
售结构，使之变得更加合理。 

在产业布局方面，公司加速推进永鼎特种光纤项目（保偏光纤、激光光纤、多模光纤项目）
进度，在立项、环评、核心设备选型工作基础上，力争 2021 年底完成项目所需厂房等基
建建设工作。确保 2022 年一季度进入安装调试期。永鼎特纤项目的推进将有利于完善产
业布局，填补公司在特纤领域空白，提升公司综合市场竞争优势。 

 

2.3. 延伸布局光模块、光芯片，打开更大成长空间 

公司围绕光通信产业链，进一步拓展光模块、器件、芯片产业链布局，突破核心技术，加
速抢占行业制高点。伴随人工智能、物联网、5G 通讯等前沿技术的高速发展以及大规模
数据中心的加速扩张，推动了承载网扩容升级，在带来海量光器件需求的同时，对于信息
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系统传输速度的要求也越来越高，光通信行业将迎来新一轮技术、产品升级发展的关键时
期。是否具备光芯片工艺技术以及技术的产业化能力，已逐步成为判断我国光通信产业竞
争力的主要依据。为顺应市场需求的变化和行业技术进步，公司先后成立苏州芯鼎光电科
技有限公司、苏州鼎芯光电科技有限公司，专注于 5G 承载网核心芯片、器件及模块类产
品的研发及量产，5G 规模建设将带来千万量级的承载网光模块需求，公司有望充分受益。 

图 17：5G 承载网光模块部署示意图 

 

资料来源：信通院《5G 承载网光模块白皮书》，天风证券研究所 

 

公司光通信产业链从棒纤缆向光模块/器件/芯片延伸，业务协同性强。同时，公司以现有
光器件封装和测试技术为依托，对现有的技术进行持续的研发升级，以形成芯片产业化能
力。公司深化校企合作，继续加强在光通信领域的研发力度。2021 年 3 月 17 日，南邮-

永鼎 5G 应用技术研究院”正式揭牌，将开展 5G 相关的关键技术的研究，抢占“5G 新基
建”产业竞争制高点，赋能产业高质量发展，增强市场竞争力，提升公司整体盈利水平，
助力 5G 光通信芯片国产替代进程的加快。 

图 18：“南邮-永鼎 5G 应用技术研究院”合作签约暨研究院揭牌仪式 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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3. 汽车线束：新能源带动高压需求，公司有望充分受益 

3.1. 汽车线束是汽车电子的重要连接载体 

汽车线束是连接汽车电路的网络主体。汽车之中存在大量电气设备和电子电器组件，为使
全车线路规整、方便安装、保护导线，汽车上的大量电缆、导线等，通过绝缘材料缠绕包
裹成束，称之为汽车线束。 

汽车线束是将各电器之间连线选择最短途径，并把同一路径若干导线用绝缘带包扎而成，
由不同颜色的低压、高压导线，以及连接器、接线端子、绝缘包扎材料等组成。 

图 19：汽车线束图示 

 

资料来源：永鼎集团微信公众号，天风证券研究所 

 

 

3.2. 汽车智能化+新能源汽车的发展，带动汽车线束价值量的显著提升 

随着汽车技术发展和用户体验需求追求科技感，汽车产品不断增加更多娱乐、交互、体验
系统，带来大量新增车载电气设备，因而与之配套的汽车线束数量与需求不断提升。当下
汽车“新四化”正引领汽车行业发生重要变革，用户体验系统、娱乐系统、互动系统和主
动安全功能等都在不断完善提升，汽车功能会越来越多样、复杂，汽车搭载的电子模块、
电气设备依然会以前所未有的速度增长。而这也将伴随汽车线束需求的提升。 
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图 20：汽车电子设备增加功能完善 

 

资料来源：盖世汽车，天风证券研究所 

 

新能源汽车的发展，带来更多高压线束的需求。由于新能源车的结构特点，以电池为主要
能源，因此产生了更多高压线束的需求。新能源汽车中的车内高压线束主要是对车辆提供
高压强电供电作用，在新能源汽车中属于高安全件，具有大电压/大电流、大线径导线数量
多等特点： 

1）高电压、大电流：新能源汽车电池电压可达 600V，对应导线耐压等级达 300A，而传
统燃油车电池导线耐压等级小于 60V； 

2）大线径需求增加：新能源汽车在高压电池、逆变器、变压器、低压电池、空调压缩机
等等部位都需要用到大线径导线，数量非常之多； 

3）安全、布线、密封、重量等挑战：高电压、大电流对于新能源车的汽车线束安全性、
密封性提出更大挑战，布线设计、减重等也对新能源车的性能和可靠性有重要影响。 

图 21：新能源汽车高压线束示例 

 

资料来源：RCCN 日成品牌微信公众号，天风证券研究所 

 

新能源车的汽车线束技术要求显著提升，带动单车线束价值量的大幅增加。新能源汽车高
压线束的特点也决定其面临着安全、布线、屏蔽、重量及成本等挑战，有较高的技术门槛，
高压线束的单车价值量也较燃油车有所提高。根据 EV WIRE 数据，新能源汽车线束单车价
值平均在 5000 元左右，其中高压线束系统单车价值约 2500 元，传统乘用车线束则按照车
型档次不同，一般汽车线束的单车价值量在 2500、3500、4500 元不等。 
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图 22：新能源汽车线束单车价值量提升（单位：元人民币） 

 

资料来源：EV WIRE 官网，天风证券研究所 

新能源汽车进入放量增长期，将带动汽车线束行业的持续增长。根据 BNEF 预测，未来电
动车将占据主导地位，电池电动车将占比超过新车销售量 50%，新能源汽车成为全球主要
应用车型。2020 年 9 月中国新能源汽车销量同比增速达到 67.7%。根据前瞻产业研究院预
测，2025 年新能源汽车销量将达到 807 万辆。新能源汽车销量的快速增加以及新能源车
的占比不断提升，将带动汽车线束整体市场需求的持续快速增长。 

图 23：新能源汽车预计成为主导 

 

资料来源：BNEF，天风证券研究所 

 

3.3. 公司汽车线束产业深耕多年，传统车型不断拓展、新能源车重点突破 

公司通过全资子公司上海金亭汽车线束有限公司涉足汽车线束业务，主要产品包括车身总
成线束、电喷发动机线束、仪表板线束等。上海金亭汽车线束成立于 1997 年 3 月，公司
成立以来先后获得“上海市高新技术企业”、“上海市质量管理奖”、“上海名牌”、“上海市
品牌企业”、“上海市资信等级 AAA 企业”、“上海市守合同重信誉 AAA 企业”、“上海市 A

类纳税信用企业”、“上海市模范集体”、“全国工人先锋号”等荣誉。 

同时上海金亭在 2004 年又与住友电气波德耐兹欧洲股份公司合资成立苏州波特尼，进一
步完善汽车线束市场布局，其中上海金亭线束股权比例为 40%，苏州波特尼即为上市公司
联营子公司。 
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表 5：上海金亭汽车线束有限公司线束产品 

产品 功能 样式 

车身总成线束 

实现了整车电路无触点化及对系统多个负载的控制
功能，解决了线束繁杂问题，提高了系统工作的可
靠性和安全性 

 

 

 

 

电喷发动机线束 

采用一束普通导线传输多路信号，实现了对发动机
电喷系统多个负载的控制功能，解决了线束繁杂问
题 

 

 

 

仪表板线束 

把多种控制单元集合在一起，使电路性能更稳定，
线束制作更方便，结构更紧凑，同时也减少电线的
使用量从而使其模具和设备投资小，更主要是可以
实现分段布线更好得提高了控制系统的可靠性，使
线束装配极为方便，工艺性更好。 

 

 

 

门控系统线束 

通过与车身线束的对接，实现了电动玻璃升降、电
加热控制反光镜、电控门锁及扬声器等功能。 

 

 

 

安全气囊线束 

通过与仪表线束的对接，实现了方向盘主气囊，副
驾驶副气囊及车内侧气帘等功能。 

 

 

 

车顶线束 

通过与车身线束对接，实现了车内顶灯、电动天窗、
雨量传感器及 ONSTAR 等功能。 

 

 

 

车前线束 

通过与保险丝盒及车身线束对接，实现了前大灯，
前雾灯，前方向灯、高低音喇叭、冷却风扇及雨刮
马达等功能。 

 

 

 

行李箱线束 

通过与车身线束对接，实现了后制动灯、后雾灯、

后方向灯、行李箱灯及倒车雷达等功能  

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

金亭汽车收入维持在 10 亿元以上，19-20 年疫情等负面因素逐步消除，21 年实现扭亏为
盈。2019-2020 年上海金亭线束的营业收入与净利润出现下滑压力，净利润方面 2019-2020

年连续两年亏损，主要因为老项目产品价格每年年降、新项目尚未量产，导致收入和毛利
下降，同时计提存货跌价准备和固定资产减值准备，对利润产生一定拖累。2020 年公司还
面临疫情的不利影响，停工停产、人员隔离等导致人员成本大幅提升。2021 上半年，金亭
汽车公司扭亏为盈，实现营业收入 5.78 亿元，实现净利润 1602.62 万元，传统汽车线束新
项目不断起量，新能源汽车订单重点突破，推动汽车线束业务迈入发展新轨道。 

图 24：上海金亭汽车线束有限公司营业收入与净利润情况 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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联营公司苏州波特尼收入规模也保持 10 亿元以上，且保持持续盈利，贡献稳定投资收益。
苏州波特尼 2016-2019 年收入稳步增长，2020 年面临疫情停工停产等影响收入有所下滑
但仍保持在 10 亿元以上且保持盈利。随着汽车线束行业的持续发展，以及疫情等影响的
逐步减弱，波特尼的收入和利润也有望快速改善，21 年上半年实现的利润已超过 20 年全
年。 

图 25：苏州波特尼营业收入与净利润情况 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

金亭线束在传统汽车线束领域与多家知名车企保持深度合作关系。上海金亭汽车线束有限
公司主要服务客户包括上汽通用汽车、上汽大众汽车、沃尔沃汽车等著名汽车厂商以及康
明斯、延峰安道拓、佛吉亚等车企供应商。公司与客户具有良好合作关系，且产品受到客
户认可，多次荣获“最佳产品供应商”等奖项。公司与大型车企以及主要供应商密切合作，
奠定长期发展的基本盘。 

表 6：金亭汽车线束有限公司荣获客户奖项 

车企 奖项 

上海大众汽车 优秀供应商金奖 

上海大众汽车 优秀供应商银奖 

上海通用汽车 2009 年优秀绿色供应商 

上海通用汽车 2010-2011 年度“绿色供应链”持续改进绿色供应商 

日本古河汽车电器株式会社 品质优良奖 

美国康明斯 质量奖 

美国康明斯 最佳新产品供应商 

资料来源：上海金亭汽车线束有限公司官网，天风证券研究所 

公司汽车线束业务新项目不断落地，2021 年上半年共参与近 40 个国内外项目的报价，争
取到 14 个项目定点，其中包括华为项目、华人运通电动车高压整车线束项目、小桔（滴
滴）项目、上汽大众整车线束项目和新一代发动机线束项目、美国康明斯部分项目、上汽
通用部分项目。 

新能源高压线束重点突破，公司与华为、华人运通、造车新势力等众多新能源车企/供应
商合作，新能源线束业务有望重点拓展，2021 年新能源车线束收入占比逐步提升。公司
于 2020 年新引进的高压自动化产线，应用高压 MES 系统，规划 AGV 和 RFID 技术等，目
前都已经进入量产状态，运行状态良好，极大提升了公司在新能源汽车高压线束方面的自
动化生产制造能力。未来公司汽车线束业务有望迎来新增项目+新能源高价值量项目双轮
驱动，短期疫情等不利影响快速消除，进而实现收入和利润的持续快速增长。 
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4. 海外电力工程订单充裕，一带一路助力公司成长 

在国内通信产品市场，公司有二十多年的市场基础，特别是在运营商市场深耕多年，市场
基础扎实，国内办事处除西藏以外实现了全覆盖。公司继续深耕海外市场，联合顺丰泰森
控股（集团）有限公司等知名企业联合布局海外供应链，铺设全球网络，整合全球资源。
在不断满足客户综合需求的过程中，与伙伴共赢。 

永鼎海外电力工程板块定位东南亚和东非等“一带一路”沿线国家新生市场，把“工程总
承包”不断创新升级至“总承包+金融”、“总承包+政府双优”、“总承包+运营”的业务模
式。从事海外工程的主体公司永鼎泰富获评首批江苏省级服务贸易重点企业（工程承包和
建筑服务领域）。 

近年来，随着我国经济保持高水平发展，参与和影响国际市场竞争的力度持续加强，海外
市场逐渐成为我国企业掘金的重要增长极。永鼎自 2008 年成立“江苏永鼎泰富工程有限
公司”，正式进军海外工程产业，深化布局，由此开启海外市场大门，逐步集聚海外竞争
优势。 

一方面，永鼎注重“事业型”团队管理，加强技术骨干培养力度，打造“精兵强将”。目
前，负责海外项目的团队普遍具有执行经验丰富，思想素质过硬，能力扎实的优势，取得
了项目业主、股东方、团队员工、地方政府等各方面的充分认可。团队成员为维护集体荣
誉感，不负众望，坚定“做专、做精、做强”的业务初心，长期坚持与公司共同成长、共
同进步，高标准、高质量地保障海外工程项目顺利开展。 

另一方面，一支能征惯战，身经百战的团队离不开平台运营的支撑。凭借 40 多年持久经
营能力，永鼎通过打造百亿规模平台，引入团队持股的合作机制，构筑了“全员一体化”
合作体系，极大激励了团队成员的主观能动性和创造性。各方形成了长期的信任基础，做
到了项目执行充分授权，提高了市场反应效率和竞争力。 

公司海外工程长期持续稳健经营，截至 21 年 6 月底所有项目均按时保质竣工交付、未出
现任何纠纷。2021 年 6 月 24 日，公司承接的尼泊尔电力局（NEA）Samundratar 项目成
功送电，获得尼泊尔国家总理、水利能源部部长、国家电力局总裁亲笔联名签发的表扬信。 

图 26：公司尼泊尔电力局项目 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

除了尼泊尔项目之外，永鼎在一带一路沿线的 12 个国家有执行项目，部分已经成功交付，
总承包项目 42 个、合同额近 30 亿美元。如成功承揽和交付国家“两优项目”、中国对孟
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加拉国家的首个商业型买方信贷项目（融资行为中国进出口银行）、孟加拉首个 400KV 特
高压输变电项目等，通过优质服务和按时保质保量的成功交付，得到了众多所在国业主的
高度认可。 

21 年上半年，海外电力工程收入和利润均同比大幅增长，主要得益于执行团队坚韧执着
地快速推进在执行的重大项目，特别是孟加拉国 3.31 亿美元库尔纳电站项目和 11.4 亿美
元的孟加拉国家电网升级改造项目。 

但是，受国际经济形势整体不景气、原材料价格大幅上涨和大量中资企业走出去的激烈竞
争影响，公司 2021 年上半年新增业务量明显下滑。由于当前外部环境高度不确定性和疫
情带来的风险，在执行的项目进度受较大影响。在目前形势下，公司适时调整策略，谨慎
稳妥地竞标新项目、稳固并深挖现有市场、精细化抓好现有项目、按时交付精品工程积累
口碑、保证充裕的现金流。目前，公司在手的重大项目情况如下： 

（1）孟加拉国库尔纳 200-300MW 双燃料联合循环电站项目，2019 年 5 月已开工建设，
尽管受疫情影响，经过执行团队的艰苦付出，预计明年初交付竣工； 

（2）孟加拉国家电网公司电网升级改造项目，2021 年 1 月正式启动，正在努力克服疫情
影响按工程计划实施。 

未来随着疫情影响逐步消退，公司海外工程业务有望稳步推进，对业绩形成重要正向拉动。
公司在海外工程和一带一路项目领域积累深厚，在手订单充足，新增项目有望持续落地，
奠定长期成长基础。 

 

 

5. 超导材料、5G 消息等战略培育方向，规模应用有望落地 

5.1. 超导材料军、民应用逐步落地，产业化落地有望展开 

公司通过苏州新材料研究所，以及东部超导科技（苏州）有限公司布局新型千米级第二代
高温超高（2G-HTS）带材，实现 2G-HTS 带材的产业化及相关应用技术的研究开发。苏
州新材料研究所是全球第三家、国内第二代高位超导企业，承担了国家 863 项目、江苏省
科技厅产学研项目、江苏省科技厅成果转化项目等。东部超导科技（苏州）有限公司成立
于 2017 年 12 月，占地近 100 亩，是超导应用的产业化基地，主要从事超导电缆、超导磁
体、超导限流器、超导电机的产业化发展，以及超导变压器、全超导电力系统集成（超导
变电站）的研发和推广。 

图 27：公司高温超导带材产品 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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超导产业是公司战略培育重点方向之一，在技术产学研转化的关键节点，公司通过“项目
合作、研发-生产-销售、国家政策资源支持”多管齐下，积极推动超导技术应用项目，持
续拓展军用和民用两大领域，工业、电网和科研三个市场。高温超导相比低温超导，可以
在液氮温度下使用，进而显著降低系统成本，实现大规模、长距离应用。相比传统导体（铜、
铝）电阻大幅下降，传输效率高、工程电流密度大幅提升，性能优势明显。 

但由于超导材料成本高于其他可替代材料，除某些特定领域外，大规模应用仍然难以落地。
但随着《国家适应气候变化战略 2035》、《碳排放权交易管理办法》等碳中和政策的密集出
台，高温超导在风电电机、电力线缆、金属加热、磁悬浮等众多领域展现出明显优势，超
导应用产业化落地时点曙光初现。公司超导产业化代表性项目包括： 

1）国家电网 255 柔性直流输电科研示范项目，国内首台直流超导限流器已通过完整系统
全部性能型式试验，并与 2020 年在苏州纳米城电站挂网示范运行，取得超导电气设备在
电力系统领域零的突破； 

2）同里新能源小镇项目，公司超导电缆项目完成一期样缆验证后，继续研制二期百米级
超导电缆系统示范工程，为电网系统老城区综合电力升级改造和节能降耗提供实用比对数
据，推动超导电缆的实用化进程。 

未来公司产品在风力发电机、直线电机、磁悬浮、超导故障电流限流器等电力、交通、医
疗、工业、科研装备领域产业化进展有望持续推进，打开公司长期成长空间。 

 

5.2. 5G 消息重点布局，市场空间广阔，应用逐步展开 
围绕运营商、设备商等核心客户需求，公司重点拓展大数据与 5G 消息业务，以 5G 技术、
大数据采集分析、互联网安全和电信+行业应用软件为基础，推出融合通信 5G 消息解决方
案产品，应用行业覆盖政务、媒体、金融、物流、汽车、教育等领域。2021 年上半年公司
与南京邮电大学共同组建“南邮-永鼎 5G 应用技术研究院”，加强 5G 消息技术落地。2021

年公司旗下子公司永鼎行远凭借“贵州 110”和“吉祥航空”服务号，荣获“华为 5G”
消息大赛一等奖和二等奖，并荣获华为“GTS”联合创新伙伴奖。 

图 28：子公司永鼎行远 5G 消息产品获华为多个大奖 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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2021 年永鼎股份凭借 5G 消息行业解决方案，还获得了中国通信企业协会和中国国际信息
通信展览会共同举办的 ICT 中国-2021 高层论坛最佳“解决方案”大奖。 

图 29：永鼎股份 5G 消息产品获 ICT 中国-2021 高层论坛最佳“解决方案” 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司在公安、政务、企业等领域积累了丰富的技术和产品经验： 

1）“贵州 110”服务号：贵州省公安厅网络信息中心联合永鼎行远与云上贵州两家公司，
充分发挥 5G 消息免安装、免注册、实名制等优势，针对公安行业而打造的 5G 消息标杆解
决方案。该方案打造了全场景、一站式的 110 警务平台，有效实现了警民沟通低时延、零
障碍。 

2）“永鼎云”针对汽车行业：针对“上汽-五菱宏光”营销推广和日常业务服务，打造了
5G 消息流量入口，实现了车企与用户更便捷的服务应用以及全流程的用车跟踪，真正实现
了服务找人的理念。 

5G 消息包括个人消息业务、行业消息业务和增强通话涉及消息业务，无论是个人用户还是
行业用户，都可以得到新的消息服务体验，特别是 MaaP（Message as a Platform）概念的
引入，能够为信息通信行业与其他行业的融合提供新空间。5G 消息不但实现了短信升级
支持富媒体消息，还通过小程序真正实现了消息即平台、消息即服务、消息即应用，服务
与大众、服务于千行百业、服务于万物。2020 年 12 月，中兴通讯发布《5G 消息技术白皮
书》，白皮书内指出 5G 消息服务大众用户、服务千行百业，除了提供 To C 和 To B 业务外，
还可以提供面向 IoT 物联网端的服务和应用，简称 To T，即服务海量连接的万物和万物所
在各行各业。 

图 30：5G 消息服务范围 

 

资料来源：《5G 消息技术白皮书》，天风证券研究所 
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运营商开启 5G 消息相关招标项目，商用落地指日可待。2020 年 7 月 31 日中国移动发布
2020 年至 2021 年 5G 消息系统设备集中采购公告，采用虚拟化方式集中建设 5G 消息中心
及 MaaP 平台设备，采购内容为短信处理能力 82.6 万条/秒、消息用户容量 1 亿户、MaaP

平台处理能力 8.26 万条/秒。2021 年 1 月 20 日，广东移动 5G 消息集采将完成 2020 年 5G

行业消息 CSP 平台研发项目，共需采购 2067 个。此外，中国电信、中国联通 2021 年 1

月 8 日发布 2020 年 5G 消息平台（RCS）建设工程联合集中采购项目招标公告，招标内容
为 5G 消息系统软件。中国电信、中国联通两家运营商的 5G 消息采购也于 2021 年 1 月
29 日最终完成。三大运营商 5G 消息建设招标逐步落地，5G 消息规模商用有望快速推开，
公司在 5G 消息领域有望大展身手。 

 

6. 盈利预测与投资建议 

6.1. 盈利预测与核心假设 

公司三项主要业务板块迈入新发展轨迹，具体看： 

1）光缆、电缆及通讯设备：光纤光缆最新招标情况看，产业链迎来量价齐升拐点，公司
光棒-光纤-光缆布局完善，价格提升有望带动收入增长，毛利率也有望稳步提升。重点拓
展光模块、光芯片产品，进一步打开光通信业务成长动力。 

2）汽车线束：公司汽车线束业务深耕多年，与车企大厂紧密合作，新能源车用线束重点
突破，需求量、价值量有望持续提升，推动汽车线束板块收入迎来快速成长。短期疫情影
响等逐步消除，叠加高价值量新能源产品重点突破，未来盈利能力有望不断强化。 

3）海外工程：公司海外工程领域积累大量重要订单，合同金额近 30 亿美金。随着海外疫
情影响有望逐步缓解、重点工程项目未来逐步交付、拓展的区域市场不断发展，该业务板
块有望稳健成长。 

表 7：公司主要业务测算 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

光缆、电缆及通讯设备 

业务收入（百万元） 1,031.59 1083.17 1408.12 1619.34 1781.27 

同比增长率％ 12.43% 5.00% 30.00% 15.00% 10.00% 

毛利率％ 12.53% 14.00% 16.00% 16.00% 16.00% 

汽车线束 

业务收入（百万元） 1,121.13 1513.53 1997.86 2517.30 3146.63 

同比增长率％ -11.62% 35.00% 32.00% 26.00% 25.00% 

毛利率％ -10.20% 15.00% 16.00% 17.00% 18.00% 

海外工程 

业务收入（百万元） 1,071.68 1500.35 2100.49 2625.62 3150.74 

同比增长率％ 8.73% 40.00% 40.00% 25.00% 20.00% 

毛利率％ 2.58% 13.00% 13.50% 14.00% 14.00% 

其他 

业务收入（百万元） 60.95 152.38 201.14 257.45 308.95 

同比增长率％ -69.42% 150.00% 32.00% 28.00% 20.00% 

毛利率％ -2.16% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

合计 

业务收入（百万元） 3285.36 4249.43 5707.61 7019.72 8387.59 

同比增长率％ -2.54% 29.34% 34.31% 22.99% 19.49% 

毛利率％ 1.26% 15.29% 16.09% 16.48% 16.88% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

6.2. 投资建议 

公司三大业务板块进入发展快车道，参考细分行业代表性公司平均市盈率，光纤光缆/光
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模块行业 22/23 年平均 PE 为 20 倍/16 倍，汽车线束（连接器）行业 22/23 年平均 PE 为
49 倍/36 倍，海外工程行业 22/23 年平均 PE 为 24 倍/18 倍。根据我们的测算，预计 22

年公司汽车线束净利润约 1.5 亿元，给予 49 倍市盈率；海外工程净利润约 1.2 亿元，给予
24 倍市盈率；光通信净利润约 0.3 亿元，给予 20 倍市盈率，分部估值整体对应 108 亿市
值，对应 7.8 元/股。 

表 8：可比公司估值（截至 2021 年 11 月 24 日） 
  

Wind 一致预期净利润（亿元） 总市值 PE 
  

2021E 2022E 2023E （亿元） 2021E 2022E 2023E 

光纤光缆/光模块 

中天科技 4.40 37.31 43.15 560 127 15 13 

亨通光电 15.89 24.77 33.12 394 25 16 12 

中际旭创 9.64 12.15 14.58 311 32 26 21 

新易盛 6.77 8.61 10.55 172 25 20 16 

博创科技 1.60 2.44 3.69 60 37 25 16 

平均值 
    

49 20 16 

汽车线束 

瑞可达 1.14 1.87 2.77 132 115 71 48 

沪光股份 1.07 2.28 3.35 111 104 49 33 

中航光电 21.73 28.13 35.61 1,078 50 38 30 

中熔电气 0.97 1.83 2.96 118 122 64 40 

航天电器 5.98 7.87 10.13 349 58 44 34 

平均值 
    

74 49 36 

海外工程 

中国电建 89.57 103.32 119.55 1,042 12 10 9 

中工国际 3.63 6.55 11.39 85 23 13 7 

苏文电能 3.25 4.43 5.87 105 32 24 18 

华电重工 1.20 1.45 1.73 69 57 48 40 

平均值 
    

31 24 18 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司紧密围绕光、电两大产业方向，布局光通信、汽车线束、海外工程以及超导产业。光
通信受益光纤光缆量价齐升以及光模块/芯片、5G 消息等业务发展，重拾增长趋势；汽车
线束新型号不断放量、新能源高价值量产品重点突破；海外工程在手订单充裕，奠定公司
业绩增长基础；超导等战略储备方向有望逐步产业化，打开长期成长空间。预计公司 21-23

年归母净利润分别为 1.5、2.9、3.9 亿元，对应 22-23 年 29 倍、22 倍市盈率。参考可比
公司分部估值，给予目标价 7.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

7. 风险提示 

1、运营商资本开支低于预期：公司通信业务板块需求与运营商资本开支密切相关，资本
开支低于预期可能导致公司通信业务板块成长低预期； 

2、市场竞争超预期：市场竞争超预期可能导致份额、价格和盈利能力低预期的风险； 

3、技术研发风险：公司通信、汽车线束等主要业务板块技术迭代较快，存在技术研发进
度慢于预期导致市场份额波动风险； 

4、全球疫情影响超预期：国内及海外疫情对公司生产、交付、项目落地、成本管控等可
能产生不利影响； 

5、汇率波动风险：公司部分业务针对海外国家和客户，汇率波动可能对毛利率、汇兑损
益等产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 757.51 2,021.12 1,912.24 2,568.43 3,158.87  营业收入 3,371.00 3,285.36 4,249.43 5,707.61 7,019.72 

应收票据及应收账款 1,012.03 970.15 1,272.60 1,581.21 1,733.66  营业成本 3,058.02 3,244.10 3,599.52 4,789.02 5,862.62 

预付账款 261.07 77.00 262.95 162.74 325.81  营业税金及附加 6.56 8.35 9.35 11.42 12.64 

存货 580.54 468.77 531.10 666.15 636.65  营业费用 108.64 107.55 127.48 159.81 179.00 

其他 483.74 490.19 494.18 531.57 529.64  管理费用 143.92 202.16 246.47 296.80 350.99 

流动资产合计 3,094.89 4,027.23 4,473.07 5,510.09 6,384.64  研发费用 158.08 167.07 169.98 216.89 249.20 

长期股权投资 1,254.30 1,332.60 1,332.60 1,332.60 1,332.60  财务费用 41.32 79.95 58.75 71.91 86.78 

固定资产 644.13 736.05 1,002.08 1,216.79 1,336.59  资产减值损失 (23.83) (220.48) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 652.60 737.58 737.58 737.58 737.58  公允价值变动收益 8.33 5.83 0.26 (0.17) 0.03 

无形资产 113.02 171.98 154.90 137.81 120.73  投资净收益 170.13 128.11 150.00 200.00 200.00 

其他 466.47 365.30 361.09 356.88 353.11  其他 (376.53) 111.78 (300.51) (399.66) (400.06) 

非流动资产合计 3,130.52 3,343.51 3,588.25 3,781.66 3,880.60  营业利润 76.37 (549.07) 188.13 361.59 478.51 

资产总计 6,225.41 7,370.73 8,061.32 9,291.76 10,265.24  营业外收入 2.87 3.20 3.52 3.88 4.26 

短期借款 569.66 884.46 1,036.67 1,463.59 1,684.26  营业外支出 3.18 7.60 7.60 7.60 7.60 

应付票据及应付账款 812.35 1,037.24 1,062.48 1,810.94 1,771.78  利润总额 76.06 (553.47) 184.06 357.87 475.18 

其他 698.12 1,789.82 2,271.77 2,070.87 2,524.77  所得税 (4.14) 23.88 5.52 14.31 21.38 

流动负债合计 2,080.13 3,711.52 4,370.91 5,345.40 5,980.81  净利润 80.20 (577.35) 178.53 343.55 453.79 

长期借款 86.74 303.07 249.18 249.18 249.18  少数股东损益 58.56 (17.76) 26.78 51.53 68.07 

应付债券 806.17 224.84 224.84 224.84 224.84  归属于母公司净利润 21.64 (559.59) 151.75 292.02 385.73 

其他 82.84 83.44 83.44 83.44 83.44  每股收益（元） 0.02 (0.41) 0.11 0.21 0.28 

非流动负债合计 975.76 611.35 557.46 557.46 557.46        

负债合计 3,055.89 4,322.87 4,928.37 5,902.86 6,538.27        

少数股东权益 436.98 336.32 363.10 414.63 482.70  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,245.45 1,380.85 1,380.89 1,380.89 1,380.89  成长能力 
     

资本公积 516.91 1,107.63 1,107.63 1,107.63 1,107.63  营业收入 4.65% -2.54% 29.34% 34.31% 22.99% 

留存收益 1,322.50 1,282.73 1,388.96 1,593.37 1,863.38  营业利润 -61.81% -818.95% -134.26% 92.20% 32.34% 

其他 (352.32) (1,059.66) (1,107.63) (1,107.63) (1,107.63)  归属于母公司净利润 -88.82% -2686.19% -127.12% 92.43% 32.09% 

股东权益合计 3,169.52 3,047.87 3,132.95 3,388.89 3,726.97  获利能力      

负债和股东权益总计 6,225.41 7,370.73 8,061.32 9,291.76 10,265.24  毛利率 9.28% 1.26% 15.29% 16.09% 16.48% 

       净利率 0.64% -17.03% 3.57% 5.12% 5.49% 

       ROE 0.79% -20.64% 5.48% 9.82% 11.89% 

       ROIC 3.54% -13.43% 10.57% 16.24% 20.81% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 80.20 (577.35) 151.75 292.02 385.73  资产负债率 49.09% 58.65% 61.14% 63.53% 63.69% 

折旧摊销 95.30 106.92 151.05 202.37 247.28  净负债率 24.57% -17.56% -10.47% -16.44% -24.88% 

财务费用 41.72 74.82 58.75 71.91 86.78  流动比率 1.49 1.09 1.02 1.03 1.07 

投资损失 (170.75) (128.11) (150.00) (200.00) (200.00)  速动比率 1.21 0.96 0.90 0.91 0.96 

营运资金变动 152.90 2,641.60 (43.58) 171.11 134.40  营运能力      

其它 243.29 (1,087.58) 27.04 51.36 68.10  应收账款周转率 3.01 3.31 3.79 4.00 4.24 

经营活动现金流 442.66 1,030.31 195.01 588.77 722.29  存货周转率 4.92 6.26 8.50 9.53 10.78 

资本支出 406.86 278.77 400.00 400.00 350.00  总资产周转率 0.58 0.48 0.55 0.66 0.72 

长期投资 115.81 78.31 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,192.16) (400.91) (650.00) (600.00) (500.00)  每股收益 0.02 -0.41 0.11 0.21 0.28 

投资活动现金流 (669.49) (43.83) (250.00) (200.00) (150.00)  每股经营现金流 0.32 0.75 0.14 0.43 0.52 

债权融资 1,536.25 1,485.88 1,584.20 2,011.12 2,231.79  每股净资产 1.98 1.96 2.01 2.15 2.35 

股权融资 134.87 531.59 (104.64) (69.87) (84.74)  估值比率      

其他 (1,121.19) (1,716.67) (1,533.45) (1,673.85) (2,128.89)  市盈率 389.29 -15.05 55.51 28.85 21.84 

筹资活动现金流 549.92 300.81 (53.89) 267.41 18.16  市净率 3.08 3.11 3.04 2.83 2.60 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.69 26.17 20.65 12.65 9.53 

现金净增加额 323.09 1,287.29 (108.87) 656.18 590.45  EV/EBIT 25.44 60.80 33.28 18.55 13.70 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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