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关于广东新亚光电缆股份有限公司 

首次公开发行股票并在主板上市的 

审核中心意见落实函的回复 

容诚专字[2023]518Z1292 号 

深圳证券交易所： 

根据贵所 2023 年 10 月 27 日出具的《关于广东新亚光电缆股份有限公司申请首次

公开发行股票并在主板上市的审核中心意见落实函》（审核函〔2023〕110194 号）

（以下简称“审核中心意见落实函”）已收悉。根据贵所的要求，容诚会计师事务所

（特殊普通合伙）（以下简称“我们”、“申报会计师”）对审核中心意见落实函中

提到的需要申报会计师说明或发表意见的问题进行了认真核查，现做专项说明如下。 

说明： 

一、如无特别说明，本回复报告中的简称或名词释义与招股说明书中的相同。 

二、本回复中的字体格式说明如下： 

审核中心意见落实函所列问题 黑体（加粗） 

对审核中心意见落实函所列问题的回复 宋体 

对招股说明书的修改、补充 楷体（加粗） 

三、本回复中部分合计数与各分项直接相加之和若在尾数上存在差异，这些差异

是由四舍五入所致。 

 

容诚会计师事务所(特殊普通合伙) 

总所：北京市西城区阜成门外大街 22 号 

外经贸大厦 15 层/922-926(100037) 

TEL: 010-6600 1391  FAX: 010-6600 1392 
E-mail:bj@rsmchina.com.cn 

 https//WWW.rsm.global/china/ 
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问题 1．关于毛利率 

申报材料及反馈意见回复显示，报告期发行人综合毛利率分别为 14.48%、

9.21%、9.85%和 12.27%，同行业可比公司均值分别为 16.12%、15.25%、15.81%和

16.07%。 

请发行人： 

（1）结合产品结构、客户类型等因素，补充说明综合毛利率低于同行业可比公

司均值的原因及合理性。 

（2）补充说明报告期各期发行人综合毛利率波动幅度较大的原因及合理性，毛

利率是否存在持续下滑风险，并进一步完善相关重大风险提示。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

【回复】： 

一、结合产品结构、客户类型等因素，补充说明综合毛利率低于同行业可比公司

均值的原因及合理性 

报告期内，发行人与同行业可比公司的综合毛利率对比情况如下： 

项目 公司名称 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

综合毛利率 

汉缆股份 19.74% 20.05% 20.42% 20.34% 

杭电股份 15.98% 14.69% 14.25% 14.13% 

金龙羽 13.88% 13.00% 12.93% 14.30% 

中辰股份 14.85% 14.94% 14.39% 15.04% 

久盛电气 15.64% 14.85% 14.74% 16.95% 

亘古电缆 16.33% 17.34% 14.77% 15.97% 

平均值 16.07% 15.81% 15.25% 16.12% 

发行人 12.27% 9.85% 9.21% 14.48% 

注：发行人、杭电股份、金龙羽和亘古电缆于 2020 年起执行新收入会计准则，并将运输费用

计入营业成本，而汉缆股份、中辰股份和久盛电气于 2021 年起将运输费用、装卸费用及包装费计

入营业成本，为保持数据的可比性，上表的综合毛利率统一自 2020 年起将同行业可比公司的运输

费用、装卸费用及包装物费用计入营业成本计算，下同。 

如上表所示，报告期内，同行业可比公司的综合毛利率平均值分别为 16.12%、

15.25%、15.81%和 16.07%，发行人的综合毛利率分别为 14.48%、9.21%、9.85%和

12.27%，低于同行业可比公司均值，主要系发行人收入占比较高的电力电缆毛利率低
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于同行业可比公司均值影响，具体分析如下： 

（一）发行人与同行业可比公司在产品结构、客户类型等方面的差异情况 

报告期内，发行人主要产品包括电力电缆、电气装备用电线电缆和架空导线，与

同行业可比公司的产品结构、客户类型等情况对比如下： 

公司名称 产品结构（2022 年度营业总收入占比） 客户类型（不同客户的收入占比） 

汉缆股份 

电力电缆（69.72%）、裸电线（13.27%）、电

气装备用电缆（4.56%）、通信电缆和光缆

（ 2.24% ）、特 种电缆（ 2.69% ）、其 他

（7.52%） 

国家电网 63.51%、其他客户 36.49%

（2009 年度） 

杭电股份 

缆线（ 80.42%）、导线（ 10.77%）、光缆

（ 2.85% ） 、 民 用 线 （ 2.25% ） 、 其 他

（3.72%） 

国 家 电 网 55.29% 、 南 方 电 网

7.58%、其他客户 37.13%（2017 年

度） 

金龙羽 
电缆（ 61.70%）、电线（ 38.25%）、其他

（0.06%） 

民用类 88.94%、电网类 8.37%、外

贸类 2.64%、其他类 0.06%（2022 年

度） 

中辰股份 

110kV 及以下电力电缆（91.39%）、电气装备

用电线电缆（6.13%）、750kV 及以下裸导线

（2.10%）、其他（0.38%） 

电力客户 43.46%、电力三产客户

33.58%、非电力客户 22.96%（2019

年度） 

久盛电气 
电气装备用电线电缆（69.48%）、中低压电力

电缆（28.97%）、其他（1.55%） 

电网客户 15.81%、工程及其他客户

84.19%（2020 年度） 

亘古电缆 
电力电缆（78.05%）、导线（19.11%）及电气

装备用电线电缆（2.50%）、其他（0.34%） 

国家电网占比不低于 66.62%（2022

年度） 

发行人 

电力电缆（58.98%）、电气装备用电线电缆

（22.92%）、架空导线（17.58%）、电缆管

（0.28%）、其他（0.25%） 

电网客户 41.51%、民用客户 58.49%

（2022 年度） 

注 1：客户类型（收入占比）系对该类客户的销售收入占主营业务收入的比例，同行业可比公

司以可公开获取最近一年的客户结构列示；  

注 2：报告期内，金龙羽对电网客户的销售收入占主营业务收入的比例分别为 7.42%、

5.55%、8.37%和 4.52%，未披露对国家电网和南方电网各自的销售收入。根据 2020 年至 2022年金

龙羽对国家电网和南方电网的中标情况，金龙羽的电网客户以南方电网为主； 

注 3：亘古电缆未披露不同类型客户的销售收入，2022 年的前五大客户均为国家电网下属公

司，合计销售金额占营业收入比例为 66.62%。 

如上表所示，发行人与同行业可比公司在产品结构、客户类型等方面的主要差异

如下： 

1、产品结构差异。汉缆股份、杭电股份、中辰股份、亘古电缆和发行人的电力电

缆产品的收入占比较高；久盛电气的电气装备用电线电缆产品的收入占比较高，报告

期内收入占比约为 69%~84%；金龙羽主要包括电缆和电线。 

2、客户类型差异。汉缆股份、杭电股份、中辰股份、亘古电缆与发行人的电网类

客户整体占比较高，该等公司的电网类客户以国家电网为主，而发行人的电网类客户
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以南方电网为主；金龙羽和久盛电气以非电网客户为主，电网客户占比较低，其中金

龙羽的电网客户以南方电网为主，久盛电气的电网客户以国家电网为主。 

（二）各主要产品的毛利率水平对发行人综合毛利率低于同行业可比公司均值的

影响 

报告期内，发行人主要产品的毛利率与同行业可比公司对比如下： 

项目 公司名称 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

电力电缆 

汉缆股份 22.15% 19.91% 20.42% 22.84% 

杭电股份 - 15.23% 15.51% 14.53% 

金龙羽 12.45% 11.70% 11.48% 14.85% 

中辰股份 15.49% 15.62% 14.79% 16.30% 

久盛电气 - 16.65% 12.32% 13.44% 

亘古电缆 14.73% 15.78% 13.99% 15.41% 

平均值 16.21% 15.82% 14.75% 16.23% 

发行人 8.42% 8.58% 7.12% 12.07% 

电气装备用

电线电缆 

汉缆股份 - 19.39% 22.97% 24.39% 

杭电股份 - 19.72% 20.64% 25.89% 

金龙羽 15.73% 14.98% 14.95% 15.16% 

中辰股份 8.66% 6.49% 10.42% 15.01% 

久盛电气 - 13.06% 14.02% 17.35% 

亘古电缆 13.00% 14.25% 18.61% 16.62% 

平均值 12.46% 14.65% 16.93% 19.07% 

发行人 15.22% 15.34% 15.49% 18.89% 

架空导线 

汉缆股份 10.56% 10.65% 10.66% 17.25% 

杭电股份 - 8.43% 2.58% 10.79% 

金龙羽 - - - - 

中辰股份 - - 11.35% 15.05% 

久盛电气 - - - 9.07% 

亘古电缆 23.61% 22.99% 18.60% 17.85% 

平均值 17.08% 14.03% 10.80% 14.00% 

发行人 15.62% 7.58% 8.94% 17.21% 

注 1：电力电缆以汉缆股份、中辰股份、久盛电气和亘古电缆的电力电缆，杭电股份的缆线和

金龙羽的电缆进行对比；电气装备用电线电缆以汉缆股份、中辰股份、久盛电气和亘古电缆的电

气装备用电线电缆，杭电股份的民用线和金龙羽的电线进行对比；架空导线以汉缆股份的裸电
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线，杭电股份和亘古电缆的导线，中辰股份和久盛电气的裸导线进行对比； 

注 2：电力电缆、电气装备用电线电缆和架空导线的 2020 年度毛利率无法剔除运输费用的影

响（即 2020 年度，汉缆股份、中辰股份和久盛电气的产品毛利率因成本不包含运输费用而相对偏

高）； 

注 3：发行人的电力电缆、电气装备用电线电缆和架空导线的毛利率以剔除电缆附件计算，下

同； 

注 4：汉缆股份未披露 2023 年 1-6 月的电气装备用电线电缆的毛利率，杭电股份未披露 2023

年 1-6 月的各类产品毛利率，久盛电气未披露 2023 年 1-6 月的电力电缆和电气装备用电线电缆毛

利率以及 2021 年度至 2023 年 1-6 月的裸导线毛利率，中辰股份未披露 2022 年度和 2023 年 1-6 月

的裸导线毛利率，下同。 

根据上表分析，报告期内，发行人收入占比较高的电力电缆毛利率低于同行业可

比公司均值，对发行人综合毛利率低于同行业可比公司均值的影响较大；电气装备用

电线电缆和架空导线的收入占比有所提升，且总体上与同行业可比公司均值不存在重

大差异，但受发行人执行原材料价格偏低时签署订单较多等因素影响，导致部分年度

的毛利率低于同行业可比公司均值。 

（三）各主要产品与同行业可比公司的毛利率差异情况分析 

1、电气装备用电线电缆 

报告期内，发行人的电气装备用电线电缆与同行业可比公司可比产品的营业总收

入占比和毛利率对比情况如下： 

公司名称 

营业总收入占比 毛利率 

2023 年 

1-6 月 

2022 

年度 

2021 

年度 

2020 

年度 

2023 年 

1-6 月 

2022 

年度 

2021 

年度 

2020 

年度 

汉缆股份 6.51% 4.56% 4.18% 3.39% - 19.39% 22.97% 24.39% 

中辰股份 11.06% 6.13% 8.48% 10.06% 8.66% 6.49% 10.42% 15.01% 

久盛电气 - 69.48% 77.92% 84.02% - 13.06% 14.02% 17.35% 

杭电股份 5.86% 2.25% 2.98% 2.57% - 19.72% 20.64% 25.89% 

金龙羽 40.75% 38.25% 40.81% 45.11% 15.73% 14.98% 14.95% 15.16% 

亘古电缆 1.73% 2.50% 1.72% 1.76% 13.00% 14.25% 18.61% 16.62% 

平均值 - - - - 12.46% 14.65% 16.93% 19.07% 

发行人 22.95% 22.92% 21.48% 22.98% 15.22% 15.34% 15.49% 18.89% 

如上所示，报告期内，发行人的电气装备用电线电缆收入占比约为 21%~23%；金

龙羽的电线收入占比约为 38%~45%；汉缆股份、杭电股份、中辰股份和亘古电缆的电

气装备用电线电缆收入占比不足 12%；久盛电气 2020 年至 2022 年的电气装备用电线

电缆收入占比约为 69%~84%，占比较高。 
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在电气装备用电线电缆领域，各可比公司产品应用的特定领域和产品种类存在差

异，发行人产品以不同规格型号的布电线及控制电缆产品为主，种类丰富，覆盖轨道

交通、新能源及装备制造等特定领域用装备电缆，且产品质量过硬，获得市场认可。 

报告期内，发行人的电气装备用电线电缆毛利率分别为 18.89%、15.49%、15.34%

和 15.22%，整体高于中辰股份、久盛电气及金龙羽，与同行业可比公司的平均水平较

为接近，不存在重大差异。 

2、架空导线 

报告期内，发行人的架空导线与同行业可比公司可比产品的营业总收入占比和毛

利率对比如下： 

公司名称 

营业总收入占比 毛利率 

2023 年 

1-6 月 

2022 

年度 

2021 

年度 

2020 

年度 

2023 年 

1-6 月 

2022 

年度 

2021 

年度 

2020 

年度 

汉缆股份 12.78% 13.27% 9.86% 13.87% 10.56% 10.65% 10.66% 17.25% 

中辰股份 2.01% 2.10% 3.84% 1.98% - - 11.35% 15.05% 

久盛电气 - - - 0.003% - - - 9.07% 

杭电股份 8.23% 10.77% 7.73% 15.76% - 8.43% 2.58% 10.79% 

亘古电缆 17.49% 19.11% 12.62% 15.16% 23.61% 22.99% 18.60% 17.85% 

平均值 - - - - 17.08% 14.03% 10.80% 14.00% 

发行人 31.67% 17.58% 19.10% 16.88% 15.62% 7.58% 8.94% 17.21% 

发行人架空导线具体包括架空绝缘导线和裸导线，除亘古电缆外，同行业其他可

比公司架空导线仅包括裸导线。在架空导线领域，发行人是国内架空导线类产品研发

与制造皆具实力的企业，产品应用于多项国家和地方重点工程的建设，供货业绩较为

突出。 

报告期内，发行人架空导线中的裸导线销售收入的营业总收入占比约为

8%~25%，2020 年至 2022 年与汉缆股份、杭电股份较为接近，高于中辰股份；2023 年

1-6 月，发行人的裸导线收入占比有所提高，高于汉缆股份、杭电股份、中辰股份、亘

古电缆；金龙羽无裸导线产品，久盛电气的裸导线产品销售规模小（根据其 2021 年招

股说明书披露情况，该公司 2020 年度裸导线销售收入约 3 万元）。 

报告期内，发行人架空导线的毛利率分别为 17.21%、8.94%、7.58%和 15.62%，

其中 2021 年和 2022 年低于同行业可比公司平均值，主要系该产品品类中的裸导线产
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品毛利率波动所致。报告期内，发行人架空导线的销售收入中，裸导线的收入占比分

别为 47.73%、51.92%、70.12%和 79.55%，该细分产品与同行业可比公司可比产品的

毛利率情况对比如下：  

公司名称 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

汉缆股份 10.56% 10.65% 10.66% 17.25% 

杭电股份 - 8.43% 2.58% 10.79% 

中辰股份 - - 11.35% 15.05% 

久盛电气 - - - 9.07% 

发行人 14.62% 4.68% 3.30% 11.42% 

如上表所示，报告期内，发行人裸导线产品的毛利率分别为 11.42%、3.30%、

4.68%和 14.62%，波动幅度较大；同行业可比公司中，汉缆股份、杭电股份和中辰股

份的同类产品毛利率亦有所波动，波动幅度各有差异，具体分析如下： 

裸导线主要应用于远距离输电，施工进度较易受到电网客户的不同施工地点情况

的影响，导致部分订单的履约周期较长。如原材料价格波动较大，在履约期较长且售

价无法调整情况下，如未提前锁定或无法锁定原材料价格，将导致裸导线产品的毛利

率出现较大波动。同行业可比公司中，汉缆股份、杭电股份、中辰股份和久盛电气未

披露报告期内的裸导线电网订单的履约期情况以及毛利率波动原因；但杭电股份、中

辰股份在其首发或再融资文件中披露了订单履约周期对产品毛利率或经营业绩的影

响。 

就发行人而言，报告期内，受裸导线电网订单的定价机制、履约期叠加原材料价

格波动等因素影响，导致该产品报告期内的毛利率波动较大。以下为发行人执行各年

度签约裸导线订单的销售收入、收入占比和毛利率情况： 

单位：万元 

2023 年 1-6 月 

项目 销售收入 收入占比 毛利率 

执行 2023 年 1-6 月签约订单 5,060.61 14.01% 10.28% 

执行 2022 年度签约订单 26,008.56 72.00% 15.54% 

执行 2021 年度签约订单 4,568.63 12.65% 17.52% 

执行 2020 年度及以前年度签约订单 486.89 1.35% -16.67% 

合计 36,124.69 100.00% 14.62% 
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2022 年度 

项目 销售收入 收入占比 毛利率 

执行 2022 年度签约订单 26,500.61 77.79% 8.35% 

执行 2021 年度签约订单 6,311.14 18.53% -4.77% 

执行 2020 年度及以前年度签约订单 1,254.27 3.68% -25.45% 

合计 34,066.01 100.00% 4.68% 

2021 年度 

项目 销售收入 收入占比 毛利率 

执行 2021 年度签约订单 21,685.81 75.57% 6.01% 

执行 2020 年度及以前年度签约订单 7,012.12 24.43% -5.05% 

合计 28,697.94 100.00% 3.30% 

2020 年度 

项目 销售收入 收入占比 毛利率 

执行 2020 年度签约订单 15,472.64 82.63% 10.93% 

执行 2019 年度及以前年度签约订单 3,251.74 17.37% 13.75% 

合计 18,724.37 100.00% 11.42% 

注：毛利率以剔除电缆附件的收入及成本计算。 

如上表所示，2021 年和 2022 年，发行人执行 2020 年及以前年度原材料价格偏低

时签署的订单占比分别为 24.43%和 3.68%，相关订单的毛利率偏低，对该年度的裸导

线毛利率影响较大。 

2023 年 1-6 月，裸导线的毛利率大幅回升至 14.62%，执行不同时期签约订单的情

况如下： 

单位：万元、元/千米、元/吨 

项目 销售收入 收入占比 单位售价 单位成本 毛利率 
签约期 

沪铝连续均价 

执行 2023 年上半年 

签约订单 
5,060.61 14.01% 4,489.92 4,028.54 10.28% 16,338.02 

执行 2022 年下半年 

签约订单 
16,798.48 46.50% 4,533.30 3,878.56 14.44% 16,397.92 

执行 2022 年上半年 

签约订单 
9,210.08 25.50% 4,598.16 3,791.24 17.55% 18,753.61 

执行 2021 年下半年 

签约订单 
4,544.83 12.58% 4,637.28 3,821.83 17.58% 18,612.13 

执行 2021 年上半年 

签约订单 
23.80 0.07% 4,226.28 4,043.79 4.32% 15,795.90 

执行 2020 年下半年 

签约订单 
83.88 0.23% 3,828.16 4,022.51 -5.08% 13,375.68 
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执行 2020 年上半年及

以前签约订单 
403.01 1.12% 3,141.34 3,740.79 -19.08% 11,616.76 

合计 36,124.69 100.00% 4,531.69 3,869.15 14.62% - 

如上所示，2023 年 1-6 月，裸导线的销售收入以当年、2022 年度和 2021 年下半

年沪铝连续价格超过 16,000 元/吨时签署的订单为主，单位售价相对较高，同时 2023

年 1-6 月的铝材采购成本随市场价格有所回落，故相关订单的毛利率较高；2020 年度

沪铝连续低于 14,000 元/吨时签署订单的毛利率为负，但由于相关收入占比较低，对整

体毛利率水平影响较小。 

根据上述分析，报告期内，发行人架空电缆毛利率总体上与同行业可比公司均值

不存在明显差异，部分年度毛利率低于同行业可比公司均值主要系受裸导线电网订单

的定价机制、履约期叠加原材料价格波动等因素影响，具有合理性。 

3、电力电缆 

报告期内，发行人的电力电缆产品与同行业可比公司可比产品的营业收入占比和

毛利率对比情况如下： 

公司名称 

营业总收入占比 毛利率 

2023 年 

1-6 月 

2022 

年度 

2021 

年度 

2020 

年度 

2023 年 

1-6 月 

2022 

年度 

2021 

年度 

2020 

年度 

汉缆股份 70.41% 69.72% 74.45% 71.61% 22.15% 19.91% 20.42% 22.84% 

中辰股份 85.55% 91.39% 86.77% 86.67% 15.49% 15.62% 14.79% 16.30% 

久盛电气 - 28.97% 18.73% 11.83% - 16.65% 12.32% 13.44% 

杭电股份 77.61% 80.42% 84.87% 78.32% - 15.23% 15.51% 14.53% 

金龙羽 59.15% 61.70% 59.13% 54.78% 12.45% 11.70% 11.48% 14.85% 

亘古电缆 80.62% 78.05% 85.43% 82.76% 14.73% 15.78% 13.99% 15.41% 

平均值 - - - - 16.21% 15.82% 14.75% 16.23% 

发行人 44.95% 58.98% 58.61% 59.25% 8.42% 8.58% 7.12% 12.07% 

注：久盛电气未披露 2023 年 1-6 月电力电缆的营业总收入占比及毛利率，杭电股份未披露

2023 年 1-6 月电力电缆的毛利率。 

如上表所述，报告期内，发行人的电力电缆收入占比约为 45%~59%，其中 2020

年至 2022 年与金龙羽的电缆收入占比较为接近，2023 年 1-6 月低于金龙羽的电缆收入

占比；汉缆股份、杭电股份、中辰股份和亘古电缆的电力电缆收入占比约为

70%~90%；2020 年至 2022 年，久盛电气的电力电缆收入占比不足 30%。 
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报告期内，发行人的电力电缆毛利率分别为 12.07%、7.12%、8.58%和 8.42%，低

于同行业可比公司毛利率水平，主要原因如下： 

（1）产品类别差异 

电力电缆的产品应用较为广泛，市场需求量较大，在电网、轨道交通、公共建筑

及住宅、工业企业等领域广泛应用，发行人的电力电缆产品主要包括中低压电力电

缆，不同于同行业可比公司电力电缆细分产品还包括海缆或者高压、超高压电力电缆

等，导致发行人电力电缆产品的毛利率水平与同行业可比公司存在一定差异，具体如

下： 

一方面，同行业可比公司中，汉缆股份的电力电缆包括毛利率较高的海缆，根据

国信证券的相关研究报告，汉缆股份 2020 年的电力电缆毛利率较高，主要由于海上风

电、海洋油气用海缆产品的集中交付带动了毛利率持续提升；2021 年电力电缆中的海

底电缆营业收入约为 8.9 亿元，毛利率为 42%左右。因此，汉缆股份的海缆产品拉升

了其电力电缆的毛利率水平，是发行人电力电缆的毛利率水平低于汉缆股份的原因之

一。 

另一方面，同行业可比公司中，汉缆股份、杭电股份、金龙羽的电力电缆包括高

压、超高压电力电缆，中辰股份和亘古电缆的电力电缆包括高压电力电缆。通常而

言，高电压等级的电力电缆对原材料要求较高，工艺技术水平存在一定差异，毛利率

水平亦相对较高。 

尽管高压和超高压电力电缆产品毛利率相对略高，但一方面，其主要应用于城市

高压配电网络，高压和超高压电力电缆的总体市场需求占电力电缆大类产品的比例较

低1；另一方面，我国目前高压和超高压电力电缆的产能整体存在一定过剩情形2。 

因此，基于电力电缆各细分领域的总体市场需求及发行人经营发展情况，发行人

选择专注于市场空间巨大、应用领域广泛的中低压电力电缆，暂未涉足海缆或者高

压、超高压电力电缆等细分领域产品，导致发行人电力电缆产品的毛利率水平与同行

 
1 根据国联证券研究所发布的研究报告《能源网络筑强国，电力线缆再出发——新型电力系统行业深度研究系列

三》，2020 年度，主要的高压及以上电压等级的电力电缆产品，110kV、220kV、330-500kV 电力电缆市场需求分

别为 84.20 亿元、14.92 亿元和 12.75 亿元，合计为 111.87 亿元。相对于电力电缆大类产品约 4,200 亿元的市场需

求，高压电力电缆产品市场需求占比较低。 
2 根据中国电器工业协会电线电缆行业分会发布的《中国电线电缆行业“十四五”发展指导意见》，具备 110kV 及

以上生产能力的 VCV 生产线超过 110 条，高性能 CCV 生产线超过 100 条，至“十三五”末，我国高压、超高压电

缆生产能力预计达到 10 万千米/年，用量为 1.5 万千米/年，总体上产能过剩。 
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业可比公司存在一定差异。 

（2）客户类型差异 

发行人电力电缆产品包括电网客户和民用客户，报告期内，发行人电力电缆产品

对不同类型客户的销售收入、收入占比和毛利率情况如下： 

单位：万元 

客户类型 项目 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

民用客户 

销售收入 45,031.53 111,614.90 113,605.29 84,719.09 

收入占比 70.08% 68.52% 67.02% 61.54% 

毛利率 9.68% 8.19% 10.39% 10.75% 

电网客户 

销售收入 19,222.05 51,290.35 55,898.97 52,947.70 

收入占比 29.92% 31.48% 32.98% 38.46% 

毛利率 5.48% 9.43% 0.46% 14.18% 

合计 
销售收入 64,253.59 162,905.26 169,504.26 137,666.79 

毛利率 8.42% 8.58% 7.12% 12.07% 

如上所示，报告期内，发行人电力电缆产品以民用客户为主，对民用客户的收入

占比约为 62%~70%，对电网客户的收入占比约为 30%~38%。发行人对民用客户的销

售毛利率约为 8~11%，波动幅度较小；对电网客户的销售毛利率约 0.5%~14%，波动

幅度相对较大。因此，两类客户的销售毛利率对电力电缆产品的整体毛利率均有所影

响。 

根据同行业可比公司披露的最新一期的客户结构情况，汉缆股份、杭电股份和亘

古电缆的电网客户收入占比约为 60%~80%，高于发行人的电网客户收入占比；金龙羽

和久盛电气的民用客户收入占比超过 80%，高于发行人的民用客户收入占比；中辰股

份的电网客户收入占比超过 40%，与发行人的电网客户收入占比相对接近。 

按不同客户类型划分，发行人的电力电缆销售毛利率与同行业可比公司对比如

下： 

①民用客户 

报告期内，发行人电力电缆产品中，对民用客户的收入占比约为 62%~70%。同行

业可比公司中，金龙羽以民用市场为主，电网客户的收入占比较低。报告期内，发行

人电力电缆的民用客户销售毛利率与金龙羽的电缆毛利率对比如下： 
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公司名称 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

金龙羽 12.45% 11.70% 11.48% 14.85% 

发行人 

（民用客户销售毛利率） 
9.68% 8.19% 10.39% 10.75% 

注：久盛电气以民用市场为主，但其电力电缆产品以电网客户为主且销售规模相对较小

（2020 年至 2022 年的销售收入为 1.41 亿元~5.54 亿元），故此处未作对比分析。 

报告期内，发行人电力电缆产品对民用客户的销售毛利率低于以民用客户为主的

金龙羽整体毛利率大约 1%~4%，与发行人自身采取的销售策略相关。具体而言，发行

人非常重视客户回款质量，严格控制民用客户的回款风险，发行人对民用客户采取的

具体销售策略如下： 

第一，重视客户信用期及回款管理，发行人对信用期较短的客户给予报价优惠 

在销售过程中，发行人尤其注重货款回收质量，会结合与客户约定的销售信用期

协商确定订单报价。一般情形下，对于信用期较短（付款方式为先款后货或较高比例

预付款）的客户，考虑到资金占用时间较短，同时结合市场竞争策略、客户资信状

况、合作历史、订单量等情况，给予该类客户的报价也更为优惠。 

从发行人民用客户的整体回款情况来看，发行人民用客户的应收账款周转率高于

以民用客户为主的金龙羽，具体对比情况如下： 

公司名称 
2023 年 

6 月 30 日 

2022 年 

12 月 31 日 

2021 年 

12 月 31 日 

2020 年 

12 月 31 日 

金龙羽 1.27 2.82 3.76 3.6 

发行人民用客户 1.54  3.94  4.70  4.82  

其中：三产客户  0.73   2.13   2.28   1.92  

            非三产客户  2.10   5.00   6.05   6.53  

注：久盛电气以民用市场为主，但其电力电缆以电网客户为主且销售规模相对较小（2020 年

至 2022 年的销售收入为 1.41 亿元~5.54 亿元），故此处未作对比分析。 

由上表可知，发行人民用客户的应收账款周转率高于以民用客户为主的金龙羽，

如进一步剔除资质良好但回款期相对较长的南方电网三产企业，发行人非三产类的民

用客户周转率明显高于金龙羽。因此，发行人的民用客户整体回款时间更短、整体回

款质量良好。 

第二，重视合作客户的质量，发行人对资质良好的客户给予报价优惠 

在客户开拓和维护方面，发行人重视优化客户的整体质量，加强与采购规模较
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大、经营稳定且信用良好的民用客户进行合作。依托自身优质的产品质量和较强的品

牌影响力，报告期内，发行人与中国能源、欧派家居、伯恩光学等大型央企、国企和

优质民营企业建立了良好的合作关系。 

对于资质良好的客户，发行人面临相对激烈的市场竞争，且该类客户的议价能力

较强，基于该类客户的回款风险较低，发行人为获取该类客户的合作机会，通常情况

下会结合市场竞争策略、客户资信状况、订单量、合作历史等综合因素，给予该类客

户报价上的优惠。对于资质一般或所在行业风险较高的客户，发行人则会减少与该类

企业的合作。得益于此，报告期内，发行人的客户回款质量及安全性较高，不存在因

客户回款风险较高而计提大额资产减值准备的情形。 

报告期内，发行人与金龙羽的信用减值损失情况如下： 

单位：万元 

公司名称 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

金龙羽  -368.86  -1,878.67  -26,991.82   -1,056.99  

发行人  -605.40  -268.79   -692.49   -29.83  

由上表可知，报告期各期，金龙羽的信用减值损失分别为 -1,056.99 万元、 -

26,991.82 万元、-1,878.67 万元和-368.86 万元，其中，2021 年信用减值损失较大主要

系受地产客户债务危机影响，进而导致金龙羽当年业绩出现较大幅度波动；而发行人

的信用减值损失分别为-29.83 万元、-692.49 万元、-268.79 万元和-605.40 万元，总体

金额较小，对自身业绩影响较小。 

综上，发行人对民用客户电力电缆产品的销售毛利率低于同行业可比公司，主要

与发行人对民用客户采取的销售策略有关，具有合理性。 

②电网客户 

报告期内，发行人电力电缆产品中，对电网客户的收入占比约为 30%~38%。同行

业可比公司中，汉缆股份、杭电股份、中辰股份、亘古电缆以电网客户为主。报告期

内，发行人电力电缆的电网客户销售毛利率与上述公司的电力电缆毛利率对比如下： 

公司名称 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

汉缆股份 22.15% 19.91% 20.42% 22.84% 

杭电股份 - 15.23% 15.51% 14.53% 
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公司名称 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

中辰股份 15.49% 15.62% 14.79% 16.30% 

亘古电缆 14.73% 15.78% 13.99% 15.41% 

发行人 

（电网客户销售毛利率） 
5.48% 9.43% 0.46% 14.18% 

其中：报告期各期执行当

期签约订单的毛利率 
9.59% 10.90% 8.25% 12.52% 

如上所示，报告期内，发行人电力电缆的电网客户销售毛利率低于同行业可比公

司可比产品的毛利率，一方面，发行人报告期各期执行当期签约的电网客户电力电缆

订单的毛利率分别为 12.52%、8.25%、10.90%和 9.59%，波动幅度小于整体毛利率情

况；另一方面，2021 年至 2023 年 1-6 月，发行人执行过往年度原材料市场价格偏低时

签署订单的毛利率较低，影响发行人该产品各期的整体毛利率，进而拉大与同行业可

比公司可比产品毛利率差异。具体情况分析如下： 

第一，发行人执行当年签约订单的电网客户电力电缆销售毛利率低于以国家电网

作为主要电网客户的同行业可比公司，主要差异原因如下： 

1）两大电网的投标报价水平差异 

一方面，由于中低压电力电缆产品生产工艺技术相对成熟，参与企业较多，市场

竞争充分。在电网领域内，相比国家电网，南方电网主要经营区域包括广东、广西、

云南、贵州和海南五省（区），且主要由南方电网总部进行招标，招标次数较少，市

场竞争更为激烈；而国家电网主要经营区域包括南方电网经营区域之外的 20 多个省级

行政单位，除国家电网总部招标外，还包括各省网公司分别进行招标，招标次数相对

较多。 

另一方面，南方电网和国家电网的价格评分体系存在一定差异。南方电网的价格

评分体系中，报价过高会影响价格评分，报价过低则不受影响；而国家电网的价格评

分体系中，报价过高或过低均会影响价格评分。因此，为提高中标水平，发行人在参

与两大电网招投标的报价策略会充分考虑上述价格评分规则差异而有所不同。 

受上述两方面因素的影响，同时考虑合作历史、订单量等因素，报告期内发行人

的电力电缆中标项目中，发行人向南方电网报价的目标利润率低于国家电网。 

2）产品类别差异 
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如上所述，发行人电力电缆产品专注于市场空间巨大且应用领域广泛的中低压电

力电缆，与同行业可比公司在细分领域产品有所差异，亦导致毛利率水平有所差异，

具体情况详见本回复之“一”之“（三）”之“3、电力电缆”之“（1）产品类别差

异”。 

第二，2021 年度至 2023 年 1-6 月，发行人执行过往年度签约订单的毛利率较低，

影响电网客户电力电缆各期的整体毛利率，进而拉大与同行业可比公司毛利率差异 

报告期内，发行人执行各年度签约的电网客户电力电缆订单的销售收入、收入占

比和毛利率情况如下： 

单位：万元 

2023 年 1-6 月 

项目 销售收入 收入占比 毛利率 

执行 2023 年 1-6 月签约订单 7,996.93  41.60% 9.59% 

执行 2022 年度签约订单 6,987.59  36.35% 12.34% 

执行 2021 年度签约订单 799.89  4.16% 13.29% 

执行 2020 年度及以前年度签约订单 3,437.64  17.88% -19.85% 

合计 19,222.05  100.00% 5.48% 

2022 年度 

项目 销售收入 收入占比 毛利率 

执行 2022 年度签约订单 42,576.66  83.01% 10.90% 

执行 2021 年度签约订单 6,106.22  11.91% 12.06% 

执行 2020 年度及以前年度签约订单 2,607.47  5.08% -20.81% 

合计 51,290.35  100.00% 9.43% 

2021 年度 

项目 销售收入 收入占比 毛利率 

执行 2021 年度签约订单 32,404.23  57.97% 8.25% 

执行 2020 年度及以前年度签约订单 23,494.74  42.03% -10.28% 

合计 55,898.97  100.00% 0.46% 

2020 年度 

项目 销售收入 收入占比 毛利率 

执行 2020 年度签约订单 32,768.92  61.89% 12.52% 

执行 2019 年度及以前年度签约订单 20,178.78  38.11% 16.87% 

合计 52,947.70  100.00% 14.18% 
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如上所示，2021 年、2022 年和 2023 年 1-6 月，发行人执行 2020 年及以前年度原

材料价格偏低时签署的订单占比为 42.03%、5.08%和 17.88%，相关订单的毛利率分别

为-10.28%、-20.81%和-19.85%，影响了发行人电网客户电力电缆各期的整体毛利率水

平，进而拉大了与同行业可比公司毛利率差异，主要原因为：电网客户的部分订单履

约期较长且签订订单合同后售价不能调整，发行人在 2020 年度及以前年度签署订单时

未能完全锁定原材料成本，导致在实际执行时铜铝价格较该等订单参考的铜铝价格上

涨较多，该等订单的执行拉低了电力电缆的整体毛利率。 

在原材料价格波动较大情况下，同行业可比公司亦存在因电网客户的履约期及定

价机制导致毛利率波动的情况，但该等公司未进一步披露具体情况。同行业其他上市

公司晨光电缆披露了 2020 年度和 2021 年度的电网客户销售毛利率，该公司对南方电

网的销售毛利率因调价机制和履约期影响而大幅波动。2020 年和 2021 年，晨光电缆

华南地区的销售收入占比分别为 8.15%和 6.67%；毛利率分别为 7.16%和 3.04%，2021

年下降幅度较大。其中，中压电缆是晨光电缆在华南地区销售的主要产品，2021 年度

晨光电缆华南地区中压电缆毛利率为 3.84%，较 2020 年度下降 5.01%，主要原因为公

司铜材平均采购单价 2021 年度较 2020 年度上涨 42.08%，2021 年 2-5 月铜材市场价格

较 2020 年 11-12 月大幅上涨且逐月递增，6-12 月保持高位震荡。晨光电缆进一步披

露，2021 年度，深圳供电局有限公司中压电缆销售收入占晨光电缆在华南地区当期中

压电缆总收入的比重为 77.54%，毛利率为 2.81%，是影响当期中压电缆毛利率下降的

主要因素。由于深圳供电局有限公司主要于 2020 年 12 月-2021 年 3 月下达销售订单，

参考铜价为 2020 年 11 月-2021 年 2 月的铜材市场价格，实际执行时间主要为 2021 年 4

月-8 月，实际执行时铜价较订单参考铜价上涨较多，该订单较高拉低了整体中压电缆

毛利率。 

综上，发行人电力电缆产品的毛利率与同行业可比公司毛利率存在差异，主要原

因如下： 

第一，产品结构差异。发行人专注于市场空间巨大、应用领域广泛的中低压电力

电缆，同行业可比公司细分产品领域亦涉及海底电缆或高压、超高压电力电缆等，细

分产品结构的差异会导致发行人电力电缆产品毛利率与同行业可比公司毛利率存在差

异。 

第二，客户结构差异。发行人对民用客户和电网客户均形成一定的销售规模，两
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类客户的销售毛利率对综合毛利率均有所影响，具体而言： 

1、民用客户方面，发行人采取稳健的销售策略，严格控制回款风险，对回款风险

较低或信用期较短的客户给予报价优惠，因此发行人对民用客户电力电缆产品的销售

毛利率低于同行业可比公司。 

2、电网客户方面，一是，不同于同行业可比公司电网客户以国家电网为主，发行

人电网客户以南方电网为主，两大电网在经营区域、招标等方面存在差异，导致报价

水平有所差异；二是，发行人专注于市场空间相对较大、应用领域最为广泛的中低压

电力电缆，暂未涉及海缆或者高压、超高压电力电缆等细分领域产品，细分产品结构

差异亦会导致毛利率存在差异；三是，发行人电网客户的部分订单履约期较长、订单

合同签订后售价无法调整，导致在实际执行时铜铝价格较该等订单参考的铜铝价格上

涨较多，该等订单的执行拉低了电力电缆的整体毛利率，进而拉大与同行业可比公司

毛利率差异。 

综上所述，报告期各期，发行人的综合毛利率低于同行业可比公司均值，主要系

发行人收入占比较高的电力电缆产品毛利率较低所致；发行人电力电缆毛利率水平低

于同行业可比公司均值，主要受细分产品结构、客户类型等因素所影响，具备合理

性。 

二、补充说明报告期各期发行人综合毛利率波动幅度较大的原因及合理性，毛利

率是否存在持续下滑风险，并进一步完善相关重大风险提示 

（一）报告期各期发行人综合毛利率波动幅度较大的原因及合理性 

1、报告期各期发行人综合毛利率波动较大的原因分析 

报告期内，发行人的综合毛利率分别为 14.48%、9.21%、9.85%和 12.27%，2021

年度、2022 年度和 2023 年 1-6 月分别较上一期变动-5.26%、0.64%和 2.42%。报告期

内，发行人的主营业务收入占比超过 99%，综合毛利率波动较大主要受主营业务毛利

率变动影响。 

报告期内，发行人的主营业务毛利率分别为 14.53%、9.28%、9.88%和 12.29%，

发行人按产品分类的主营业务毛利率与收入结构情况如下：  
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产品 
2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

毛利率 收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 收入占比 

电力电缆 8.53% 45.03% 8.53% 59.12% 7.13% 58.78% 12.09% 59.41% 

电气装备用电线

电缆 
15.22% 23.00% 15.34% 22.97% 15.49% 21.54% 18.89% 23.04% 

架空导线 15.62% 31.73% 7.58% 17.63% 8.94% 19.16% 17.21% 16.92% 

电缆管 -4.42% 0.25% -9.61% 0.28% 6.33% 0.53% 12.12% 0.63% 

合计 12.29% 100.00% 9.88% 100.00% 9.28% 100.00% 14.53% 100.00% 

注：上表中毛利率以包含电缆附件的收入及成本计算。 

如上所示，发行人 2021 年度主营业务毛利率较 2020 年度下降 5.25%、2022 年度

较 2021 年度上升 0.60%，2023 年 1-6 月主营业务毛利率已回升至 12.29%、较 2022 年

度上升 2.41%，其中 2021 年和 2022 年毛利率波动较大，产品结构变动对主营业务毛

利率的影响较小，主要受各产品自身的毛利率变化所致，各类产品的毛利率变动和收

入结构变动对毛利率的量化分析如下：  

细分产品 
产品毛利率 

变动影响值 

收入结构 

变动影响值 
主营业务毛利率变动值 

2023 年 1-6 月较 2022 年变动 

电力电缆 0.00% -1.20% -1.20% 

电气装备用电线电缆 -0.03% 0.00% -0.02% 

架空导线 2.55% 1.07% 3.62% 

电缆管 0.01% 0.00% 0.02% 

主营业务毛利率变动值 2.54% -0.13% 2.41% 

2022 年较 2021 年变动 

电力电缆 0.83% 0.02% 0.85% 

电气装备用电线电缆 -0.03% 0.22% 0.19% 

架空导线 -0.24% -0.14% -0.38% 

电缆管 -0.04% -0.02% -0.06% 

主营业务毛利率变动值 0.51% 0.09% 0.60% 

2021 年较 2020 年变动 

电力电缆 -2.91% -0.08% -2.99% 

电气装备用电线电缆 -0.73% -0.28% -1.02% 

架空导线 -1.58% 0.38% -1.20% 

电缆管 -0.03% -0.01% -0.04% 

主营业务毛利率变动值 -5.26% 0.01% -5.25% 
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注 1：产品毛利率变动影响值=（本期毛利率-上期毛利率）×本期收入占比； 

注 2：收入结构变动影响值=（本期收入占比-上期收入占比）×上期毛利率； 

注 3：毛利率变动值为毛利率上升或下降的数值，下同。 

根据上述量化分析，2021 年度主营业务毛利率较 2020 年度下降 5.25%，主要系产

品毛利率下降影响所致，收入结构变动未导致主营业务毛利率下降；2022 年度主营业

务毛利率较 2021 年度上升 0.60%，其中收入结构变动导致毛利率上升 0.09%；2023 年

1-6 月主营业务毛利率较 2022 年度上升 2.41%，其中收入结构变动对毛利率变动的影

响为-0.13%。 

因此，报告期内，发行人报告期内的综合毛利率波动较大，主要系发行人各产品

的毛利率变动导致主营业务毛利率变动较大。 

2、发行人各产品的毛利率变动情况分析 

报告期内，发行人各产品毛利率的变动主要受原材料价格波动、定价方式等因素

影响，具体情况如下： 

一方面，报告期内，发行人的主营业务成本中铜材、铝材等原材料的比重较高，

报告期内主要原材料铜、铝的市场价格波动较大，铜材及铝材的采购价格变动对发行

人各产品的单位成本变动影响较大。 

另一方面，在主要原材料铜材、铝材价格波动情况下，部分客户的产品价格在签

订订单合同后不再调整，且由于电网客户部分订单合同的履约期较长，发行人未能完

全锁定履约所需的铜、铝等主要原材料成本，导致订单价格的变动幅度与订单成本变

动的时间及幅度存在差异。 

具体分析如下： 

（1）原材料价格波动 

报告期内，沪铜连续的月均价（不含税，下同）走势情况如下： 
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数据来源：Wind 资讯 

如上所示，沪铜连续自 2020 年 2 季度约 36,000 元/吨起持续上涨，至 2021 年 2 季

度达到 65,000 元/吨后盘桓，2021 年均价较 2020 年上涨 39.46%；2022 年 2 季度快速

回落至约 51,000 元/吨后再次上涨至约 58,000 元/吨，2022 年均价较 2021 年下跌

4.59%；2023 年 1-6 月趋稳，沪铜连续均价较 2022 年度上涨 2.74%。 

报告期内，沪铝连续的月均价（不含税，下同）走势情况如下： 

 

数据来源：Wind 资讯 

如上所示，沪铝连续自 2020 年 2 季度约 10,000 元/吨起持续上涨，至 2021 年 3 季

度达到约 20,000 元/吨后大幅震荡，2021 年均价较 2020 年上涨 35.07%；2022 年 1 季

度逐步回落至约 16,000 元/吨后盘桓，2022 年均价较 2021 年上涨 0.26%；2023 年 1-6

月趋稳，沪铝连续均价较 2022 年下跌 6.38%。 
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在上述铜、铝市场价格走势影响下，2021 年发行人的产品价格和产品成本随原材

料价格单边上涨影响而整体呈上升趋势，但产品价格上升幅度小于产品成本，使毛利

率有所下降；2022 年和 2023 年 1-6 月发行人的产品价格和产品成本受原材料有所波

动，在原材料价格波动的不同阶段中，产品价格和产品成本的波动幅度有所差异，导

致毛利率有所波动。 

（2）定价方式 

发行人采取“成本+目标毛利”的定价方式，铜、铝等主要原材料的成本占比较

高，其价格波动对产品价格影响较大。区分不同的客户类型，发行人的定价方式具有

以下特点： 

电网客户通常与发行人在框架合同中约定调价机制，且部分订单的履约期相对较

长。调价机制以铜材和铝材的市场价格波动情况作为调价幅度的计算基础，以签订框

架协议至订单签订日或前一段时间作为调价窗口，一般情况下能够保障双方的利益不

会因铜材、铝材等原材料的市场价格波动而受到重大不利影响。但是，在铜、铝市场

价格大幅波动的情况下，调价机制的触发条件和计算窗口有所限制，会导致产品价格

的波动幅度与铜、铝市场价格存在一定偏差。以南方电网的调价机制为例：第一，调

价幅度以截标日的前一个工作日至收到签署订单合同通知之日前一个月或半个月的原

材料月平均价格为计算基础，未覆盖收到签署订单合同通知之日当月或上半月的铜铝

市场价格波动；第二，当铜、铝市场价格波动超出±3%时，才可触发价格调整，且仅

调整超出±3%的幅度，即产品价格的调整幅度小于铜、铝市场价格波动幅度。第三，

产品价格自订单合同签订后不再调整，即产品价格在订单合同签署后不再与原材料市

场价格相关联。南方电网一般在签署订单合同后一次或分批向发行人下达供货要求，

在 2021 年原材料价格单边上行的情况下，订单合同的履约期越长，产品价格与原材料

市场价格的差距越大。 

相对而言，民用客户具有履约周期相对较短，较少与发行人约定调价机制，但由

于订单具有“少量、多批、快周转”的特点，产品价格变动与原材料采购价格波动较

为紧密。 

因此，在不同定价机制的影响下，电网客户与民用客户的产品销售单价的变动情

况有所差异。 
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（3）上述因素对发行人各产品毛利率的具体影响 

报告期内，发行人各产品的销售收入、单位售价、单位成本、毛利率及变动情况

如下： 

单位：万元、元/千米 

产品分

类 
项目 

2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

数值 变动 数值 变动 数值 变动 数值 

电力电

缆 

销售收入 64,253.59 -7.88% 162,905.26 -3.89% 169,504.26 23.13% 137,666.79 

单位售价 39,229.59 -8.66% 42,947.44 3.80% 41,374.01 28.56% 32,182.10 

单位成本 35,925.51 -8.50% 39,261.75 2.16% 38,429.91 35.80% 28,298.67 

毛利率 8.42% -0.16% 8.58% 1.47% 7.12% -4.95% 12.07% 

电气装

备用电

线电缆 

销售收入 32,956.68 11.12% 63,315.32 1.90% 62,133.30 16.29% 53,429.63 

单位售价 13,136.45 -36.28% 20,615.68 -6.15% 21,965.55 45.16% 15,132.06 

单位成本 11,137.38 -36.19% 17,452.82 -5.98% 18,562.22 51.25% 12,272.90 

毛利率 15.22% -0.12% 15.34% -0.15% 15.49% -3.40% 18.89% 

架空导

线 

销售收入 45,423.75 147.87% 48,576.36 -12.11% 55,271.07 40.88% 39,232.28 

单位售价 4,770.41 -4.35% 4,987.51 4.30% 4,782.10 13.52% 4,212.40 

单位成本 4,025.12 -12.68% 4,609.56 5.86% 4,354.41 24.86% 3,487.34 

毛利率 15.62% 8.05% 7.58% -1.37% 8.94% -8.27% 17.21% 

电缆管 

销售收入 342.37 13.46% 745.18 -50.33% 1,500.40 5.49% 1,422.35 

单位售价 29,605.27  14.79%  25,790.54  -2.43% 26,432.55  42.18%  18,590.41  

单位成本 31,160.81  9.59%  28,433.98  14.45% 24,844.96  52.31%  16,312.38  

毛利率 -5.25% 5.00% -10.25% -16.26% 6.01% -6.25% 12.25% 

注 1：电力电缆、电气装备用电线电缆和架空导线的产品规格型号众多，不同规格的产品截面

面积差异较大，订单销量在此影响下无法准确衡量产品的单位售价和单位成本，因此将电力电

缆、电气装备用电线电缆、架空导线的销量以转换为同一标准产品的长度计算； 

注 2：电缆附件的计量单位（“个”、“套”和“条”等）与电线电缆不一致，且其主营业务

收入占比约为 0.02%~0.03%、占比很小，因此上表中电力电缆、电气装备用电线电缆和架空导线的

单位售价、单位成本及毛利率以剔除电缆附件的收入、成本计算，下同； 

注 3：电缆管以电缆导管为主，电缆导管的计量单位较多，其中以“米”为计量单位的产品收

入占比超过 97%，因此上表单价以“米”为计量单位的收入、成本及销量计算，下同； 

注 4：2023 年 1-6 月销售收入的变动比例的对比期间为 2022 年 1-6 月。 

报告期内，发行人各产品的毛利率波动情况分析如下： 

①电力电缆 

报告期内，发行人的电力电缆产品及按客户类型划分的销售收入、收入占比和毛

利率情况如下： 
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单位：万元 

类型 项目 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

民用客户 

销售收入 45,031.53 111,614.90 113,605.29 84,719.09 

收入占比 70.08% 68.52% 67.02% 61.54% 

毛利率 9.68% 8.19% 10.39% 10.75% 

电网客户 

销售收入 19,222.05 51,290.35 55,898.97 52,947.70 

收入占比 29.92% 31.48% 32.98% 38.46% 

毛利率 5.48% 9.43% 0.46% 14.18% 

合计 
销售收入 64,253.59 162,905.26 169,504.26 137,666.79 

毛利率 8.42% 8.58% 7.12% 12.07% 

如上所示，报告期内，电力电缆毛利率分别为 12.07%、7.12%、8.58%和 8.42%，

先降后升，具体如下： 

1）2021 年度毛利率同比下降 4.95%，主要系受电网客户毛利率下降 13.71%影

响：2021 年度原材料市场价格单边上涨，电网客户由于履约期较长、签订订单合同后

售价不能调整、执行以前年度订单等因素的影响导致毛利率下降，2021 年度电力电缆

中电网客户执行 2020 及以前年度订单的收入占比为 42.03%、毛利率为-10.28%，进而

导致电力电缆毛利率下降。 

2021 年度，同行业可比公司中的汉缆股份、中辰股份、亘古电缆的同类产品毛利

率均出现一定程度的下降，下降幅度约为 1.42%~2.42%。 

2）2022 年度毛利率同比上升 1.47%，主要系受电网客户毛利率回升 8.97%，同时

民用客户毛利率下降 2.20%共同影响： 

就电网客户而言，2022 年度电网客户执行 2021 年以来原材料价格处于高位时签

署的订单逐渐增多，导致单位售价同比上涨，而单位成本受履约期采购成本的影响，

同比上涨幅度小于单位售价上涨幅度，毛利率上升。 

就民用客户而言，2022 年原材料市场价格大幅波动，全年呈现年初高位震荡后大

幅下跌、下半年起持续反弹，民用客户的接单价格随原材料市场价格波动，受原材料

大幅下降区间接单的影响，从各月走势来看，在 2022 年原材料市场价格急剧下降区间

（2022 年 7 月份沪铜连续、沪铝连续较 6 月份分别下降 15.79%、8.60%，为 2022 年各

月最大跌幅）获取的订单，需要在较短期间内履约，而因前期原材料价格处于高位时
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点价采购的原材料到货，使库存成本上升，导致生产消耗的原材料成本较高，电力电

缆民用客户在 2022 年中原材料市场价格波动较大的月份毛利率较低（电力电缆民用客

户 2022 年 7-9 月收入占全年收入比例分别为 8.20%、8.03%和 9.49%，7-9 月毛利率分

别为 2.84%、2.50%和 4.73%，均为全年最低水平），进而影响全年毛利率水平。 

3）2023 年 1-6 月毛利率同比小幅下降 0.16%，主要系受电网客户毛利率下降

3.95%叠加民用客户毛利率回升 1.49%共同影响： 

就电网客户而言，由于电网客户签订订单合同后售价不能调整，2023 年 1-6 月，

受执行南方电网的储备物资订单影响，发行人根据南方电网实际需求发货，发行人执

行 2020 年及以前年度原材料价格偏低时签署订单的收入占比为 17.88%，相关订单的

毛利率为-19.85%，导致电力电缆整体毛利率小幅下降。 

就民用客户而言，2023 年 1-6 月原材料市场价格变动趋稳，原材料市场价格与产

品售价变动时间和幅度差异的影响减弱，导致民用客户的毛利率有所回升。 

②电气装备用电线电缆 

报告期内，发行人的电气装备用电线电缆产品及按客户类型划分的销售收入、收

入占比和毛利率情况如下： 

单位：万元 

类型 项目 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

民用客户 

销售收入 22,156.61 41,937.47 39,296.60 34,401.83 

收入占比 67.23% 66.24% 63.25% 64.39% 

毛利率 10.80% 9.16% 15.12% 14.68% 

电网客户 

销售收入 10,800.08 21,377.84 22,836.70 19,027.80 

收入占比 32.77% 33.76% 36.75% 35.61% 

毛利率 24.28% 27.47% 16.13% 26.51% 

合计 
销售收入 32,956.68 63,315.32 62,133.30 53,429.63 

毛利率 15.22% 15.34% 15.49% 18.89% 

如上所示，报告期内，电气装备用电线电缆毛利率分别为 18.89%、15.49%、

15.34%和 15.22%，小幅下降，具体如下： 

1）2021 年度，毛利率同比下降 3.40%，主要系受电网客户毛利率下降 10.38%影

响：2021 年度原材料市场价格单边上涨，受电网客户供货期较长且调价机制有限制，
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执行部分前期原材料处于低价时的中标订单，单位成本受履约期采购成本影响，而单

位售价无法完全与铜材市场价格变动同步，导致毛利率下降。 

2021 年度，同行业可比公司中的汉缆股份、杭电股份和中辰股份的电气装备用电

线电缆毛利率亦有所下降，下降幅度为 1.42%~5.25%。 

2）2022 年度，毛利率同比下降 0.15%，主要系受电网客户毛利率上升 11.34%叠

加民用客户毛利率下降 5.96%共同影响： 

就电网客户而言，主要受 2022 年度履行 2021 年以来原材料价格处于高位时签署

的订单逐渐增多，单位售价上涨幅度较大，单位成本受履约期采购成本影响变动幅度

较小，导致毛利率上升。 

就民用客户而言，民用客户定价与市场价格波动联系紧密，在 2022 年原材料市场

价格急剧下降区间（2022 年 7 月份沪铜连续、沪铝连续较 6 月份分别下降 15.79%、

8.60%，为 2022 年各月最大跌幅）获取的订单，需要在较短期间内履约，而因前期原

材料价格处于高位时点价采购的原材料到货，使库存成本上升，导致生产消耗的原材

料成本较高，电气装备用电线电缆民用客户在 2022 年中原材料市场价格波动较大的月

份毛利率较低（电气装备用电线电缆民用客户 2022 年 7-9 月收入占全年收入比例分别

为 8.31%、9.55%和 8.62%，7-9 月毛利率分别为-1.66%、1.91%和 5.72%，均为全年最

低水平），毛利率下降。 

3）2023 年 1-6 月，毛利率同比下降 0.12%，主要系受电网客户毛利率下降 3.18%

叠加民用客户毛利率上升 1.64%共同影响： 

就电网客户而言，电网客户的电气装备用电线电缆毛利率下降主要由于毛利率超

过 30%的控制电缆的收入占比自约 69%下降至 37%，毛利率约为 20%的布电线及装备

用电线电缆的收入占比自约 31%上升至 63%，细分产品收入结构变动拉低了整体毛利

率水平。 

就民用客户而言，民用客户的订单具有“少量、多批、快周转”的特点，产品价

格变动与原材料市场价格波动较为紧密，2023 年 1-6 月原材料市场价格趋稳，原材料

市场价格与产品售价变动时间和幅度差异的影响减弱，导致铜导体产品、铝导体产品

毛利率均有所回升。 
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③架空导线 

报告期内，架空导线毛利率分别为 17.21%、8.94%、7.58%和 15.62%，2021 年度

和 2022 年度下降幅度较大，2023 年 1-6 月有所回升。报告期各期，架空导线主要为电

网客户，其收入占比分别为 84.60%、88.85%、86.22%和 90.66%，电网客户为影响架

空导线毛利率的关键因素，具体如下： 

1）2021 年度，架空导线毛利率下降 8.27%，主要系受电网客户毛利率下降 9.07%

影响：2021 年度原材料市场价格单边上涨，架空导线受电网客户由于履约期较长、签

订订单合同后售价不能调整、执行以前年度订单等因素的影响导致毛利率下降。 

2021 年度，同行业可比公司中的汉缆股份、杭电股份、中辰股份的同类产品毛利

率亦出现较大幅度下降，下降幅度为 3.70%~8.21%，其中杭电股份的导线毛利率降至

2.58%。 

2）2022 年度，架空导线毛利率下降 1.37%，主要系受对电网客户的裸导线执行以

前年度订单占比较高影响，2022 年度电网客户裸导线执行 2021 及以前年度订单占收

入比重为 23.93%、毛利率为-8.92%，影响裸导线毛利率下降，同时随着裸导线销售收

入占比增加（2022 年度裸导线占对电网客户销售的架空导线收入比重由 2021 年度的

49.94%上升至 71.22%），进而影响架空导线 2022 年度毛利率。 

3）2023 年 1-6 月，架空导线毛利率上升 8.05%，主要系裸导线执行 2022 年度原

材料市场价格整体处于较高位获取的订单增加，单位售价较 2022 年度小幅上升，单位

成本受履约期铝锭及铝杆采购价格下降 8.55%影响，下降幅度较大，进而导致毛利率

上升，同时随着裸导线销售收入占比增加（2023 年 1-6 月裸导线占对电网客户销售的

架空导线收入比重由 2022 年度的 71.22%上升至 80.26%），进而影响架空导线 2023 年

1-6 月毛利率，具体情况详见本题之“一”之（三）之“2、架空导线”。 

④电缆管 

报告期内，电缆管的毛利率分别为 12.25%、6.01%、-10.25%和-5.25%，整体波动

较大，具体情况如下： 

电缆管产品目前主要面向民用客户，目前产量、销量较小，暂未形成规模效应，

单位成本受主要材料高密度聚乙烯材料采购价格影响而增加，目前市场竞争力有限导

致议价能力一般，单位售价上升幅度低于单位成本上升幅度，毛利率下降。2023 年 1-
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6 月毛利率有所回升，主要系 160X10mm、160X12mm 规格产品收入占比增加且毛利

率较高所致。 

综上，报告期内，发行人各产品的毛利率呈现波动，主要受原材料价格波动、不

同客户类型在订单履约周期及定价机制等方面存在差异所致，其变动具有合理性。 

综上所述，报告期各期发行人综合毛利率波动幅度较大，主要受发行人各产品自

身的毛利率波动，导致主营业务毛利率出现波动所致；报告期内，发行人各产品的毛

利率呈现较大波动，主要受原材料价格波动、不同客户类型的订单履约周期及定价机

制等存在差异的影响，部分同行业可比公司亦存在产品毛利率大幅波动的情况，因此

发行人各产品的毛利率变动具备合理性。 

（二）毛利率是否存在持续下滑风险，并进一步完善相关重大风险提示 

1、毛利率是否存在持续下滑风险 

如上分析，报告期各期发行人综合毛利率波动幅度较大，但发行人毛利率不存在

持续下滑风险，主要原因如下： 

（1）发行人深耕线缆行业多年，积累了丰富的行业经验，能够有效抵御外部环

境带来的不利变化 

发行人自 1999 年成立以来一直专注于电线电缆行业，历经二十多年的发展，积累

了丰富的行业经验，形成了一整套成熟、稳定且运营有效的经营模式，能够有效抵御

外部环境带来的不利变化。报告期内，发行人综合毛利率波动较大，受到铜材、铝材

主要原材料的价格大幅波动影响。从历史行情来看，虽主要原材料市场价格不断波

动，但报告期内大幅上涨创出近十年新高并在高位大幅波动的走势系较少出现的情

形。报告期内，铜材和铝材的市场价格自 2020 年二季度起持续上涨，2021 年二季度

达到近十年以来的最高位，2022 年持续上涨后有所下跌，2023 年 1-6 月高位盘桓。在

此影响下，因电网客户调价机制、部分订单履约期较长等因素影响，导致毛利率出现

了较大波动。即使如此，公司仍保持了业务稳步扩大，盈利能力逐步增强的态势。在

原材料市场价格剧烈变动的 2021 年度、2022 年度，发行人实现的净利润分别为 0.96

亿元、1.11 亿元，2023 年 1-9 月实现净利润 1.27 亿元，保持了与部分同行业可比公司

相当的利润规模。 

（2）发行人在原材料价格偏低时签约的低价订单已逐步消化，毛利率水平已逐
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步回升 

报告期内，发行人的综合毛利率受电网客户的销售毛利率影响而波动较大。电网

客户的部分订单履约期较长，且产品价格在签订订单后不再调整，在 2021 年、2022

年和 2023 年 1-6 月原材料大幅上涨后履行 2020 年原材料价格较低时签署的订单会导

致毛利率大幅下降。 

2021 年度至 2023 年 1-6 月，发行人履行 2020 年及以前原材料价格偏低时签署的

南方电网订单实现的销售收入占当年对南方电网的销售收入比例分别为 26.49%、

4.40%和 6.21%，一方面，发行人与南方电网在原材料价格偏低时签约的价格偏低的订

单已逐步消化；另一方面，发行人凭借稳定可靠的产品质量、丰富的项目经验、良好

的合同履约能力等竞争优势，发行人能够持续获取南方电网等客户的新订单，履行原

材料价格上涨后新签订单的收入占有所上升。 

从发行人报告期内的主营业务毛利率变动情况来看，相比于 2021 年度毛利率出现

的大幅下降，2022 年发行人毛利率已逐步企稳，2023 年 1-9 月毛利率回升至 12.10%。 

（3）发行人的产品种类丰富，涵盖了不同毛利率水平的产品 

发行人产品类型涵盖了电线电缆的三大领域，产品种类丰富，覆盖种类全面，涵

盖了不同毛利率水平的产品。从发行人三大类产品的毛利率水平来看，报告期内，发

行人的综合毛利率低于同行业可比公司均值主要受电力电缆产品的影响，电气装备用

电线电缆与架空导线与同行业可比公司均值总体上不存在重大差异、部分年度亦高于

部分同行业可比公司。从三大类产品的收入占比来看，其报告期内的收入结构有所波

动，电力电缆的收入占比有所下降，架空导线的收入占比有所上升，电气装备用电线

电缆的收入占比基本稳定，毛利率水平较高的产品收入占比有所上升。因此，发行人

丰富的产品种类和不同毛利率水平的产品，有利于降低发行人的毛利率波动风险。 

（4）发行人客户数量众多，覆盖了不同行业的客户，有利于稳定综合毛利率 

发行人所在行业下游应用领域十分广泛。报告期内，发行人发生交易的客户数量

约 4,500 家，涵盖了电网、轨道交通、建筑工程、能源开采、通信、舰船、石油化工

等国民经济中的各个领域。公司凭借优质的产品质量及客户服务水平，历经二十多年

的发展，积累了包括南方电网、国家电网、中国能源、中建八局、中国铁塔等在内的

一批优质客户资源。 
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其中，电网客户的部分订单具有调价机制影响定价、履约期较长等特点，民用客

户的订单具有“少量、多批、快周转”的特点，两类客户的销售毛利率波动因素各

异。报告期内，发行人对电网客户的销售毛利率分别为 17.59%、6.48%、12.01%和

14.52%；对民用客户的销售毛利率分别为 11.98%、11.50%、8.36%和 10.06%，两类客

户的毛利率波动情况各异，在一定程度上形成互补，有利于稳定综合毛利率水平。 

根据《审阅报告》（容诚专字[2023]518Z1285 号），2023 年 1-9 月，发行人的营

业收入为 222,395.64 万元，同比增长 15.07%；综合毛利率回升至 12.09%，相比 2022

年度全年的 9.85%，回升幅度较大；净利润为 12,711.48 万元，同比增长 102.50%；扣

非归母净利润为 12,569.45 万元，同比增长 108.36%，毛利率继续下滑的风险降低，经

营业绩的稳定性及可持续性有所增强。 

综合上述情况，发行人目前的毛利率水平已显著回升，不存在毛利率持续下滑的

风险。 

2、进一步完善相关重大风险提示 

发行人已在招股说明书之“第二节 概览”之“一、重大事项提示”之“（一）重

大风险提示”章节中进一步完善毛利率波动风险，具体内容如下： 

“7、毛利率波动风险 

报告期内，公司的综合毛利率分别为 14.48%、9.21%、9.85%和 12.27%，呈现波

动趋势，主要受原材料价格波动、电网客户调价机制限制、部分订单合同履约期较

长、未完全锁定销售订单的原材料成本等因素影响。如果公司未来不能采取有效措施

积极应对上述因素变化带来的影响，公司将面临毛利率波动的风险，进而影响公司经

营业绩的稳定性。” 

综上所述，发行人拥有丰富的线缆行业经验，产品种类丰富且客户数量众多，再

加上随着原材料市场价格趋稳，同时原材料价格偏低时签约的低价订单已逐步消化，

发行人的毛利率水平已显著回升，不存在毛利率持续下滑的风险；发行人已就毛利率

波动风险进一步完善相关重大事项风险提示。 
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三、请申报会计师发表明确意见 

（一）核查方式 

就上述事项，申报会计师主要执行了以下核查程序： 

1、获取发行人报告期内各类产品的收入明细表、成本明细表、销售合同和采购合

同等，对各类产品单位售价、单位成本及其构成情况进行了复核，分析电力电缆、电

气装备用电线电缆、架空导线等各类产品的销售收入、单位售价、单位成本以及毛利

率变动情况及变动原因，以及上述因素的变动对各产品及综合毛利率变动影响情况。 

2、查阅同行业可比公司的招股说明书、定期报告等公开披露文件，行业研究报

告、投资者调研纪要以及投资者问答，对比分析同行业可比公司的综合毛利率和主要

产品毛利率情况，了解原材料价格以及客户调价机制对毛利率的影响情况，以及产品

结构和客户类型对毛利率的影响情况，分析发行人毛利率与同行业可比公司存在差异

的原因及毛利率波动的合理性。 

3、查阅主要客户的销售合同和招投标文件、访谈销售部门的负责人、走访主要客

户，了解发行人与主要客户的定价机制，以及发行人参与电网客户招投标的具体评分

细则，并统计南方电网及其他客户的销售收入及毛利率，分析定价方式对毛利率的影

响。 

4、访谈发行人管理层及相关部门负责人，了解行业竞争情况及发行人在行业内的

竞争优势与核心竞争力，了解发行人与电网客户的部分订单合同履约期情况、对民用

客户的销售策略以及针对原材料价格波动风险采取的应对措施等情况。 

5、查阅《审计报告》（容诚审字[2023]518Z0650 号），了解发行人于 2020 年执

行新收入会计准则的执行情况以及分析运输费用计入营业成本前后对毛利率的影响。 

6、查阅主要原材料市场价格变动数据，获取发行人产品销售收入、销售成本及销

量数据，对比上述数据变动趋势是否合理。 

7、查阅《审阅报告》（容诚专字[2023]518Z1285 号），并了解发行人 2023 年以

来的经营情况，对比分析发行人的收入及毛利率情况，核查发行人毛利率是否存在持

续下滑的风险。 
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（二）核查结论 

经核查，申报会计师认为： 

1、发行人的综合毛利率低于同行业可比公司均值，主要系收入占比较高的电力电

缆产品毛利率较低所致；发行人电力电缆毛利率水平低于同行业可比公司均值，主要

受细分产品结构、客户类型等因素所影响，具备合理性。 

2、报告期各期发行人综合毛利率波动幅度较大，主要受发行人各产品自身的毛利

率波动，导致主营业务毛利率亦出现波动所致；报告期内，发行人各产品的毛利率呈

现较大波动，主要受原材料价格波动、不同客户类型的订单履约周期及定价机制等存

在差异的影响，部分同行业可比公司报告期内亦存在产品毛利率大幅波动的情况，因

此发行人各产品的毛利率变动具备合理性。 

3、发行人拥有丰富的线缆行业经验，产品种类丰富且客户数量众多，再加上随着

原材料市场价格趋稳，同时原材料价格偏低时签约的低价订单已逐步消化，发行人的

毛利率水平已显著回升，不存在毛利率持续下滑的风险；发行人已就毛利率波动风险

进一步完善相关重大事项风险提示。
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（此页无正文，为广东新亚光电缆股份有限公司容诚专字[2023]518Z1292 号报告之签

字盖章页。） 
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