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马来西亚在新能源和电动车等趋势中还是处于起步的阶段，发展空间

巨大。在全球实现更高再生能源、电动汽车以及数码化的背景下，再

加上现有基础设施发展驱动的需求，大马对于电缆和电线产品的需求

只增无减。另外，近期大马政府所推出的马来西亚能源转型大蓝图都

会让太阳能的应用增加，而为了确保充足的网络容量，电缆和电线的

需求也得到更大的保障。 

 

今天我们团队要和大家讲解的是从这波电缆和电线的需求中收益的

Southern Cable Group Bhd (SCGBHD) 。作为马来西亚最大的电线

和电缆制造商，公司除了享有龙头地位和定价权之外，未来的盈利成

长也得到庞大订单量的支撑。今天，我们会介绍公司的背景和主要业

务，并分析公司会如何从大马能源转型大蓝图的计划中受益。对比大

马的同行，公司目前的估值是否存在投资的机会？ 

     (0225) 
国家能源扩大支出的受益者 

 特许金融分析师 



 

 

 

公司背景 – 全马最大的电缆和电线制造商 

 

 
 

南方电缆集团——SCGBHD 成立于 1993 年，当时时在柔佛州古来的

一家电力电缆和电线 (Power cable) 制造商。三年之后，由于土地价

格较低，公司把制造业务迁移至吉打州的 Kuala Ketil，并扩大产品组

合，其中包括地下应用电缆、中压和高压电缆，和防火电缆）。公司

也在当时垂直整合其业务（内部制造 PVC 化合物、铜棒和铝棒），并

扩大公司的生产面积。 

 

SCGBHD 于 2020 年 10 月在大马主板交易所上市。至今已经是全马

最大的电缆和电线制造商，在铜铝电缆电线、塑料化合物和拇指电缆

卷筒制造拥有龙头地位。公司主要负责生产用于电力分销和传输 

(Power distribution and transmission) ，通讯 (Communication) 

和控制及仪表 (Control and instrumentation) 等领域。此外，公司

的分销网络广泛，其中包括直销渠道和经销商，为配电、电信、建筑、

基础设施、制造以及石油天然气加工等多个行业提供服务。 



 

 

 

 
 

公司目前最大的客户是国家能源公司 (TENAGA) ，绝大部分的收入

都是来自本地市场（超过 90%），只有少部分的收入是来自美国和东

南亚地区如缅甸、柬埔寨、越南等。营运记录方面，公司已经竣工的

大型项目包括柔佛州边佳兰  (PENGERANG) ，以及捷运加影线 

(MRT1) 和捷运布城线 (MRT2) 。 

 

SCGBHD 有一座占地 448,267 平方尺，坐落于吉打州的 Kawasan 

Perusahaan Kuala Ketil 的工厂，主要生产核心材料——铜棒和铝棒，

用于全资子公司 Southern Cable Sdn Bhd (SCSB) 电缆和电线的制

造，目前的产能约为 33,780 米，并配有 2 个电炉和 1 个燃气炉。 

 

另外，SCGBHD 也通过位于吉打州 Sungai Petani 的全资子公司

Nextol Polymer Sdn Bhd 生产和制造塑料化合物，其中包括聚氯乙

烯 (PVC) 和中密度聚乙烯 (MDPE) 。这些塑料化合物可用于制造电

缆电线的绝缘层、垫层和护套层。用于卷绕和运输电缆电线的木质电

缆卷筒，主要由 SCGBHD 的全资子公司 Daya Forwarding Sdn Bhd

制造，其工厂位于吉打州的 Kuala Ketil。上述所提到的支援型服务让

公司能保持产品的品质，并且提高营运效率和降低生产成本，确保公

司能准时交付订单。 



 

 

 

 

 



 

 

 

产品分布种类和用途 

 

 
 

SCGBHD 主要生产中压 （Medium voltage, MV）和低压 (Low 

voltage, LV) 的电力电缆和电线。中压电力电缆通常用于传输 3.5kV

至 33kV 范围内的电力，而低压电力电缆用于传输 300V 至 1kV 范围

内的电力。这些电力电缆主要用在电力网、建筑物、结构、基础设施、

海上船舶，以及机械设备等领域的电力和电能分配。此外，公司于 2019

年 6 月开始生产高压电缆 (High voltage, HV) 。这些高压电力电缆

主要用于传输 132kV 从发电厂到初级配电变电站的电力。 

 

该集团生产的通信电缆和电线包括电话电缆、同轴电缆以及警报电缆。

SCGBHD 的通信电缆和导线用于通信设备、网络设备和电子设备，通

过使用各种频率的电流传输文本、声音和图像等数据。这些电缆和电

线通常用于连接设备，以便与电信网络通信，包括主干 (Trunk)、广 



 

 

 

域 (Wide) 和局域网络 (Local area networks) 。此外，SCGBHD

的通信电缆和电线也适用于闭路电视系统、安防和警报系统以及公共

广播系统等。 

 

SCGBHD 还生产控制和仪表电缆和电线。这些电缆和电线主要用在连

接机械、设备、仪器和过程控制系统，让企业实现自动化。作为低电

压电流形式传递信号，这类型的电缆几乎用在所有自动化的制造和加

工行业，以及现代建筑、设施和基础设施行业等，其中包括发电、石

油和天然气、石化和化工厂，以及石油和天然气平台和海上船舶。基

础设施当中也包括需要仪器监测并在监控和数据采集系统（SCADA）

中实时传输数据的油气和水管道。 

 

SCGBHD 的电缆和导线制造业务的支援活动包括熔炉和铸造操作。该

集团拥有 2 台电炉 (Electric furnace) 和 1 台燃气炉 (Gas-fired 

furnace) ，分别用于熔化铜和铝，然后铸造成金属棒，作为电缆和电

线的芯材和传输介质。此外，公司生产 PVC 混合物，用于制造电缆和

电线的绝缘、铺床和护套材料的主要材料。SCGBHD 也涉足木质电缆

盘的制造，用于包装、储存和交付其电缆和电线。 

 

 



 

 

 

其他相关产品和服务包括（一）销售铜带 (Copper strips) 和铝棒 

(Aluminium rods) 、PVC 混合物、木质电缆盘（二）电缆和导线、

铜带、聚酰胺混合物的贸易，以及电气设备和配件的供应。SCGBHD

曾在 2016 年涉足铜带的制造，但随后于 2017 年停产，以便专注于

其电缆和电线的核心业务。2018 年，公司与 Telekom Malaysia (TM)

签署合同，负责供应、现场电缆布线和安装整流系统。 

 

SCGBHD 采用直接 (Direct) 和间接 (Indirect) 分销渠道战略抵达

客户。通过直接分销渠道，公司根据客户的规格和需求销售其产品供

其使用。公司主要专注在电缆和导线的大客户身上，包括公用事业公

司、制造和加工厂，以及承包商如机电、工程、铁路系统、电信和信

息通讯技术 (ICT) 服务承包商等。SCGBHD 还向电缆和电线制造商

销售其他产品，如铝棒、PVC 混合物和木质电缆盘等。 

 

此外，SCGNBHD 通过间接分销渠道瞄准中间商，包括经销商、批发

商、贸易公司以及其他电缆和导线制造商，利用中间商现有发达的网

络，在不需要物流方面进行重大投资的背景下扩大市场份额。总体上

看，公司通过竞争性招标或公开招标获得销售订单，同时也参与本地

和海外展览以推广其产品。 

 

SCGBHD 与 TENAGA 和 TM 有长达 16 年和 18 年的合作关系，为业

务的持续发展提供稳定的根基。然而，公司与这两个大客户的合同并

不是长期的性质，这些合同仅为供应电缆和导线的特定期限，为期大

约 1 – 3 年。另外，SCGBHD 在制造过程中有多个供应商选择，并没

有原料供应瓶颈的风险。 

 



 

 

 

 
 

电缆和电线的制作过程 

 

 
 

PVC 混合物的制作过程 

 

 



 

 

 

业绩表现 – 产品组合优化和原材料价格走低提振盈利 

 

 
 

SCGBHD 最新公布的财报显示，2Q23 的营业额按季小幅下滑 3.8%，

主要受到通讯电缆电线和铝棒的销售走低所致，但按年却成长 8.1% 

至 RM 231.9 mil，主要受益于市场对电缆和电线的需求提高，以及平

均售价因经过原材料成本调整之后走高所推动。盈利方面，公司 2Q23

的净利在营业额按季下滑的背景下创下了上市以来新高的 RM 5.3 

mil，主要是产品组合的优化，更高的平均售价推高毛利率。 

 

根据 Hong Leong Research 投行报告的资讯显示，公司在 2020 至

2021 年期间因为受到大宗商品价格的高涨，特别是树脂价格 

(Polymer price) 的上涨导致公司无法把成本转嫁给客户。作为绝缘

体和电缆外层的主要原材料，树脂占公司 15% - 20% 的电缆制造成

本，而根据与客户的合同，公司能把铜和铝等金属价格转嫁给客户，

但树脂的成本确实无法转嫁，必须由公司本身自行吸收。这导致

SCGBHD 在过去两年的 margin 都受到承压。 



 

 

 

 
 

上图显示 SCGBHD 的营业额按个别业务的分布图。由于公司大部分

的客户都是来自公用事业、工业工程的承包商和经销商，电力电缆和

电线是公司主要的收入来源，占 2Q23 总收入的 88.5% 或 RM 205.2 

mil，而通讯电缆电线以及控制和仪表电缆电线则分别占这个季度

0.7% (RM 1.6 mil) 和 2.4% (RM 5.5 mil) 的收入。而其他收入则占

大约 8.5% 或 RM 19.6 mil，当中包括铝和铜、整流器安装和电池系

统等。我们预计，在我国政府积极推动能源转型的背景下，电力相关

的电缆和电线销售仍然会是公司短期之内主要的收入来源。 

 

 



 

 

 

虽然电力电缆和电线占公司收入最高，但营运利率从上市至今的平均

值却只有 6% 左右。然而，占比较小的通讯电缆和电线，以及控制和

仪表电缆和电线的营运利率则有高达 17.0% 以 13.6%，定价能力明

显比电力相关的产品更加高。我们相信，公司在 2H23 的 margin 会

获得显著的改善，主要有下方几点：（一）产品组合的优化（二）树

脂价格的走低推高毛利率（三）新的长期合约反映最新的原材料成本

价格。另外，公司也能从市场对 margin 较高的中高压的电缆和电线

的需求收益，配合出口至美国的产品都能享有较高的定价权，这些因

素都会促使公司在 2H23 的盈利获得较明显的提升。 

 

从国家分布来看，马来西亚仍然是公司的主要市场，占 2Q23 营业额

的 96.9% 或 RM 224.6 mil，而国外市场则占其余的 3.1% 或 RM 7.2 

mil。本地和国外市场的收入按年分别成长 7.23% 以及 39.4%，后者

的出口大增主要是低基期效应和新产品成功打入美国市场所推动。 

 

 

营收 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

电力电缆电线 124.9 145.1 155.0 137.3 106.0 174.3 161.1 175.7 205.1 207.0 207.8 205.2

通讯电缆电线 6.0 3.8 5.7 3.3 2.3 2.5 2.5 2.9 4.0 1.6 3.6 1.6

控制和仪表电缆电线 7.2 6.9 3.3 3.0 3.7 4.6 2.9 5.4 2.5 4.5 6.2 5.5

其他 13.4 14.3 8.3 12.8 15.3 22.7 18.6 30.5 26.4 25.1 23.2 19.6

总和 151.6 170.1 172.3 156.4 127.2 204.0 185.1 214.6 238.0 238.2 240.9 231.8

EBIT 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

电力电缆电线 14.1 13.0 8.5 8.8 5.7 10.2 8.2 9.6 10.6 16.3 11.6 12.2

通讯电缆电线 0.8 0.6 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.3 0.5 0.3

控制和仪表电缆电线 1.1 0.9 0.3 0.3 0.3 0.4 0.2 0.4 0.2 0.6 0.8 0.7

其他 0.8 0.6 0.5 0.6 0.9 1.6 0.8 1.1 1.1 1.2 0.8 0.9

总和 16.8 15.1 9.7 10.0 7.1 12.4 9.5 11.5 12.3 18.4 13.6 14.2

EBIT margin 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

电力电缆电线 11.3% 9.0% 5.5% 6.4% 5.4% 5.9% 5.1% 5.5% 5.2% 7.9% 5.6% 6.0%

通讯电缆电线 13.6% 15.4% 9.0% 10.2% 9.0% 9.7% 10.6% 11.3% 10.6% 15.9% 12.5% 17.0%

控制和仪表电缆电线 14.6% 12.4% 7.5% 8.7% 7.1% 7.7% 8.1% 8.1% 8.6% 13.8% 12.2% 13.6%

其他 6.3% 4.3% 6.2% 4.9% 6.0% 7.0% 4.5% 3.5% 4.1% 4.9% 3.6% 4.8%

总和 45.7% 41.1% 28.2% 30.2% 27.5% 30.3% 28.3% 28.4% 28.5% 42.6% 33.9% 41.3%

营收占比 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

电力电缆电线 82.4% 85.3% 90.0% 87.8% 83.3% 85.4% 87.0% 81.9% 86.2% 86.9% 86.3% 88.5%

通讯电缆电线 3.9% 2.2% 3.3% 2.1% 1.8% 1.2% 1.4% 1.4% 1.7% 0.7% 1.5% 0.7%

控制和仪表电缆电线 4.8% 4.1% 1.9% 1.9% 2.9% 2.3% 1.6% 2.5% 1.1% 1.9% 2.6% 2.4%

其他 8.9% 8.4% 4.8% 8.2% 12.0% 11.1% 10.0% 14.2% 11.1% 10.5% 9.6% 8.5%

总和 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%



 

 

 

资产负债表 – 凭单转换在未来可能会稀释公司的盈利 

 

 
 

上图显示 SCGBHD 资产负债表的现金和负债的变化。公司手上的现

金仓位是 RM 50.9 mil，而总贷款则有 RM 195.8 mil，目前处于 RM 

144.9 mil 的净负债状态。虽然公司的负债自从 4Q21 开始有明显的

上涨，但这主要是用在产能扩张和营运现金等用途。另外，从净负债

率 (Net gearing) 的指标来看也只有 0.49 倍，处于可控的范围，同

时在过去几个季度也有稳定下滑的迹象，债务风险还是较低。 

 

然而，需要注意的是，公司在 2022 年 8 月 8 日宣布派发公司凭单 

(Company warrant) ，以 2 送 1 的比例派送高达 400 mil 股的免费

凭单。股东可在 2027 年 10 月 31 日凭单到期日之前可行使权力，每

个凭单可转化成 1 个母股。另外，凭单的转化价位是 RM 0.275，假

设所有凭单都成功转化成母股，预计公司可筹集高达 RM 110 mil 的

资金，作为公司未来资本营运或者企业扩张和发展等用途。我们预计 



 

 

 

公司的股票数量在 2027 年会从 800 mil 股大幅提升 50% 至 1,200 

mil 股，这也表示 2027 年之后的盈利会稀释 (Earnings dilution) 高

达 33%。然而，我们相信公司的盈利未来几年在政府政策扶持和市场

对电缆和电线需求提升的背景下有能力抵消盈利稀释的冲击。 

 

 
 

从现金流量表来看，公司过去的营运现金流并不稳定，主要是在过去

两年库存和应收账款增加所致。但是，我们在上方有提到公司的主要

客户都是马来西亚的大型企业和官联公司，面对客户坏账的风险也是

很低。今年公司的营运现金流获得大幅改善，在 1H23 的营运现金流

高达 RM 63.1 mil，而资本支出只有 RM 2.8 mil，自由现金流 (Free 

cash flow) 来到 RM 60.2 mil。我们预计公司在这两年资本支出平均

为 RM 10 mil 左右，之后会开始放缓扩张的不发并专注在提高产能使

用率，未来的现金流也会更加稳定。 

 

 

 



 

 

 

前景展望 – 大马能源转型大蓝图推动盈利前景 
 

 
 

* 主要包括来自工程建筑 (EPCC) 承包商和经销商的电力电缆和电线采购订单 

 

SCGBHD 在季报的展望中提到，公司的前景受到大马发展和基础建设

项目长期对电缆和电线的需求所支撑。2Q23 公司成功获取 RM 296.3 

mil 的采购订单 (Purchase order) ，按季成长 137% 但按年下滑

12%，主要是去年同期的 2Q22 有来自槟城半导体行业的国外直接投

资高基期所推动。目前，2023 年 8 月公司的未交付采购订单为 RM 

247.3 mil。除了采购订单之外，公司也和国有企业有长期合约的关系，

并在今年签署多个重要的合同（参考下图）。 

 

年份 客户 总值 项目细节 

2023 年 8 月 TENAGA RM 332.1 mil 供应和交付地下电缆和导体 

2023 年 5 月 TENAGA RM 90.4 mil 供应和交付地下电缆和导体 

2023 年 5 月 TENAGA >RM 10 mil 供应和交付地下电缆和导体 

2023 年 5 月 TM RM 44.8 mil 

为马电讯在大马半岛和东马的区域中心供

应、交付、安置、测试和调试电池系统，包

括相关的工程服务和配件合约于今年5月开

始，并在 2026 年 6 月完成。 

2023 年 4 月 TENAGA >RM 30 mil 供应和交付地下电缆和导体 



 

 

 

公司在今年获得超过 RM 500 mil 的订单 (FY2022 同期为 RM 307 

mil) ，把未完成订单提升至超过 RM 1.0 bil，是 2022 年收入的 1.1

倍之多。这些订单预计会在 2026 年至前完成交付，而绝大部分的订

单都是电力电缆的长期合约，主要来自国家能源公司。竞标订单 

(Tender book) 方面，管理层表示会比 1H2023 低，因为有部分已经

转化成现有订单，预计竞标活动在公用事业相关公司开始接受招标时，

在 4Q23 – 1Q24 这段期间会开始活跃起来。 

 

 
 

公司在 1Q22 分别把铜和铝棒的产能增加至各 18,000 MT，比之前的

12,000 MT 和 14,400 MT 分别增加了 50% 和 25%。额外的产能不

仅维持公司的电缆和电线生产以满足客户的需求，同时允许公司通过

向客户销售这些材料来产生额外的收入。 

 

为了满足市场对于电缆和电线的强劲需求，公司近期也在积极扩张产

能。公司已经启动位于 Lot 38 的新电缆和电线制造设施的建设工作，

并计划于 2024 上半年投入生产，预计资本支出大约为 RM 4.5 mil。

目前公司已经完成基础工程 (Foundation work) ，并会在 2023 年 



 

 

 

末前进入建筑阶段。新的工厂与现有工厂 Kuala Ketil, Kedah 相邻，

每年将额外提供 5,000 米的产能，满足电力、控制和仪表电缆和电线

的需求。同时间，现有工厂将会安装一条新的生产线，每年会增加

2,000 米的电力电缆和电线产能，资本支出大约为 RM 3.0 mil，预计

在 2024 年总产能会从现有的 33,780 米增加 21% 至 40,780 米。 

 

此外，公司也计划于 2023 下半年在 PT 4845 的土地建设一座塑料化

合物工厂，主要生产新的塑料混合物，包括聚烯烃、聚乙烯和交联聚

乙烯等，有助于降低公司的成本。这座新厂的资本支出大约为 RM 4.0 

mil，预计在 2023 上半年竣工，并且会提高公司塑料化合物的年产能

从目前的 7,800 MT 提升至 12,000 MT，为公司提供更加广泛的塑料

绝缘材料。 

 

2022 年，SCGBHD 成功向分销商交付价值 RM 3.0 mil 的 XHHW-2

型电缆，并计划在未来稳步增加交付量。另外，公司各类耐热防水的

电缆也取得美国的 UL 认证，证明公司的产品符合行业标准，帮助公

司进军美国市场。公司积极与分销商进行沟通，为建筑内配电和输电

的各类建筑电缆的生产申请 UL 认证。 

 

值得注意的是，公司运往美国的首批产品获得客户很好的反馈。除了

开拓海外市场，SCGBHD 也在砂拉越的古晋 (Kuching) 设立战略性

仓位和销售办事处，用来储备常用电缆和电线，确保产品能及时交付

给当地的客户，提高当地市场的影响力。目前，公司在东马地区的市

场份额不足 5%。 

 

 



 

 

 

通常石油和天然气领域的客户的 margin 最高，因为这些客户需要更

精密的控制和仪表产品，而这些产品也有更高的安全要求。然而，

SCGBHD 大部分的产品组合都是用于传输电力的简单电力电缆和电

线（主要集中在中低压，少量高压），由于产品性质、主要客户议价

能力和相对较大的订单量，电力电缆电线的毛利率在公司主要细分市

场中是最低的。 

 

 
 

国家能源提高资本支出利好电缆需求 

 

马来西亚经济部于 2023 年 7 月 27 日，发布第一阶段能源转型路线

图（NETR）的 10 个项目，包括太阳能发电厂和氢能源等，预计投资

总值将会高达 RM 25 bil。另外，大马政府力争在 2050 年实现再生

能源占总能源发电量 70% 的目标，而这个目标预计所投入的资金会

介于 RM 435 bil 至 RM 1.85 tril 之间，当中包括投资于可再生能源

发电源、加强电网基础设施，包括升级输电线路，以及能源储存系统

等。政府扶持再生能源的政策长期会推动电力电缆和电线的需求，而

公司作为全马最大的电缆和电线制造商，有利于在这波发展中获益。 



 

 

 

为了迎合大马能源转型发展计划，SCGBHD 开发整套电力电缆和电

线，包括经过 TÜV SÜD 认证的太阳能光伏电缆，正式进军庞大的再

生能源市场。目前，这些产品已被 EPCC 太阳能项目的参与者用于大

规模太阳能等项目。此外，马来西亚国际贸易及工业部 (MITI) 有规

定，电力电缆和电线是不能进口，除非本地生产商无法制造特定类型

的电缆，这项监管也有利于本地的电缆电线制造商。 

 

因此，我们预计公司与 TENAGA 签订的电力电缆合同招标价值将稳

定增加。从历史角度来看，公司在过去都能稳定获得 TENAGA 招标

合同中约 22% 的份额，使公司成为最大的受益者之一，这归因于公

司的良好业绩记录和广泛的产品组合。而刚才我们团队在上方所列出

公司今年拿到的合约就是管理层能力最好的证明。公司的产品拥有国

际水平，我们团队相信，在积极扩张海外市场以及增加产能满足本地

客户和政府需求的双重引擎推动下，公司的盈利有望突破新高。 

 

 
 



 

 

 

估值对比 – 大马电缆制造商龙头 

 

SCGBHD 在 2020 年 10 月 16 日上市首日曾经跌破 RM 0.34 的发售

价，并在同月的 30 日下探 RM 0.25 的水平。之后，股价在短短几个

月的时间内，于 2021 年 2 月 16 日迅速反弹至 RM 0.60 的历史新高。

然而，公司的盈利在上市之后却不理想，股价开始长期下跌行情，并

在 2022 年末来到 RM 0.285 的波段新低。股价在经过大约半年的横

摆之后，我国政府陆续推出马来西亚国家能源转型路线图 (NETR) 倡

议和电动汽车主题发酵的背景下，SCGBHD 的股价开始由熊转牛，从

2023 年中旬上涨至 2023 年 10 月末最高的 RM 0.40 的水平。 

 

 
 

作为全马最大的电缆电线制造商，SCGBHD 目前的 PER 大约是 16.8

倍，而大马其他和电缆制造与销售、输电设备和公用设施工程等公司

的平均 PER 大约是 20 至 50 倍之间。虽然 SCGBHD 是马来西亚的电

缆和电线制造商的龙头，但公司的 margin 却是在同行当中最低，仅

有 2.68%，对比同行平均值的 6.24% 略显逊色，这也是导致公司的

估值逊于同行的原因。另外，公司也拥有在同行当中最高的负债率。 

公司 本益比 市净率 PBT margin 业务范围 净负债率

SCGBHD 16.80 1.07 2.68% 电缆与电线制造和营运 0.49

MNHLDG 19.78 2.68 8.11% 地底公用设施及分电站工程 n.a.

EPICON 27.22 -2.73 6.99% 电缆和配件安装及测试 n.a.

ACO 29.58 1.00 3.89% 电缆、电线与配件分销 0.05

MIKROMB 50.89 1.44 9.97%
制造用于管理、测量、保护和分配建

筑物内电力产品
0.06

PWRWELL n.a. 1.75 5.79% 输电设备设计、制造和交易 n.a.

平均 28.85 0.87 6.24% 0.20



 

 

 

 
 

在之前的展望中，我们预计公司的 margin 在产品组合的优化以及新

合约重新定价的背景下有望获得改善。因此，我们预计 SCGBHD 在

FY2023 的全年盈利有望达到 RM 20 – 25 mil 之间。取中位值 RM 

22.5 mil 和 RM 0.37 的股价计算，公司目前的 FPE 大约是 13.2 倍，

这对于在大马电缆和电线制造龙头地位的公司并不昂贵。上图显示公

司从 2021 年末至今的估值走势，公司在这段期间的平均 PER 为 21.6

倍，这也表示目前 SCGBHD 的估值还是有上调的空间。我们认为公

司合理的估值至少是 15 – 18 倍之间，主要是公司是大马能源转型和

电力能源扩张的主要受益者。 

 

目前在投行当中只有 Hong Leong Research 有对 SCGBHD 进行分

析，该行预计公司 FY2023 的全年盈利会来到 RM 22.6 mil，按年大

幅成长，55.9%，而FY2024以及FY2025的盈利则分别为RM 24.1 mil

以及 RM 25.6 mil，三年复合增长率高达 20.9%。该行也给予公司 16

倍的估值（对比同行 25% 的折扣），以每股盈利 (EPS) 2.94 分来计

算，SCGBHD 的合理价格大约是 RM0.47，和目前 RM 0.37 的股价

有 27% 的潜在上涨空间。 



 

 

 

虽然电缆和电线制造听起来并没有很大的吸引力，但公司作为全马电

线和电缆制造商的龙头，除了有更高的议价能力，同时也受益于大马

国家能源转型路线图 (NETR) 倡议，以及电动车和充电桩的在全国各

地普及化，这些政府所推动的政策都会让市场对电缆和电线的需求仍

然很大的成长空间。此外，公司也积极把业务扩张至美国和其他东南

亚地区，产品组合多样化的同时，订单需求也强劲，对电缆和电线需

求的上升做足准备。只要能把成本控制好，我们相信公司的盈利在未

来几年能稳定成长。我们对公司的发展前景保持乐观的态度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

总结 

 

• SCGBHD 是全马最大的电缆和电线制造商，在这行有 27 年的经

验，并且在铜铝电缆电线、塑料化合物和木质电缆卷筒制造拥有

龙头地位。公司主要负责生产用于电力分销和传输、通讯和控制

仪表等领域； 

 

• 公司目前最大的客户是 TENAGA，大部分的收入都是来自本地

市场，只有少部分的收入是来自美国和东南亚地区如缅甸、柬埔

寨、越南等。另外，公司的支援业务和相关产品制造的多元化让

公司在成本上更显得有优势； 

 

• SCGBHD 目前的未完成订单超过 RM 1 bil，主要来自国家能源

公司。另外，公司的新厂计划于 2024 上半年投入生产，每年将

额外提供 5,000 米的产能，同时现有工厂将会安装新的生产线，

每年会增加 2,000 米的产能，把总产能提高至 40,780 米； 

 

• 政府颁布的 NETR 当中包括投资于可再生能源发电源、加强电网

基础设施，包括升级输电线路，以及能源储存系统等。政府扶持

再生能源的政策长期会推动电力电缆和电线的需求，而公司作为

全马最大的电缆和电线制造商，有利于在这波发展中获益。 

 

公司在近期获得大量来自国有企业的订单除了是能源转型的大势

所趋，同时也是管理层能力的证明。作为全马最大的电缆和电线制

造商，目前大约 13 倍的 FPE 并不会昂贵。我们预计在产能扩充和

需求保持强劲的背景下，公司的盈利会持续成长。 



 

 

 

价格走势 

 

 
 

从 SCGBHD 的股价走势来看，目前是处于引擎启动的阶段，主要是

在大马缺电主题的炒作和大马国家能源公司未来大幅提升投资规模的

背景下受益。配合公司最新季度的业绩创下过去三年的新高，短期股

价走势非常强劲。公司的股价在 2023 年 7 月 24 日突破 EMA 200，

正式结束过去两年半的下跌行情，由熊转牛，而目前的股价也在 EMA 

50 之上有很好的支撑。 

 

从中长期的角度，我们认为公司是存有投资的机会。对于想要进场投

资者，可以进行分批部署的策略，先把 EMA 50 的 RM 0.36 作为短

期股价的支撑点。只要 EMA 50 不被跌破，短期的上涨行情还是能持

续。若股价来到 EMA 200 或 RM 0.34 左右，则可视为在策略上摊平

成本的合理价格。 

 

 

 



 

 

 

MAGICS 6+6 企业评分 

 

 
 

SCGBHD 在 MAGICS 6+6 的评分标准中获得 25 分，六大核心价值

的分数为 13 分，这主要是公司在管理层和全球化方面并没有任何分

数。虽然公司正在积极往海外扩张，但短期来看绝大部分的业务还是

来自于本地的合约。另外，公司在过去几年的表现平平无奇，盈利并

没有明显的进步。 

 

六大黄金法则方面，公司的分数为 12 分。美中不足的是 SCGBHD 的

过去五年的营运现金流并不稳定，但我们认为长期的现金流并不会有

大碍，主要是公司的大客户是 TENAGA，客户出现烂账的机会非常低。

只要公司从 TENAGA 斩获更多合约，配合管理层的高执行力，相信

总体的分数会大幅提升。 

 

 



 

 

 

投资风险 

 

• 公司在疫情期间因为大宗商品价格的暴涨而导致原材料成本大

幅走高，特别是塑料、铜和铝金属等。虽然公司能把铜和铝的成

本转嫁给客户，而塑料价格的上涨却要自己吸收。任何塑料价格

的上涨都会影响公司的 margin，但近期在全球经济放缓之际，

塑料价格持续走软对公司的盈利有正面的作用； 

 

• 公司大部分的收入和合约都是来自 TENAGA，虽然长期稳定性

非常高，但有客户集中的风险。目前，公司已经把版图扩张至海

外，比如缅甸、柬埔寨、越南和美国等地区。从收入占比来看还

是不高，但未来能让公司的收入更加多元化； 

 

• 为了满足国家经济走向复苏电力能源的供给，TENAGA 决定扩

大未来的投资项目。但如果大马的经济出现更大幅度的放缓，或

者企业的用电量因为高物价和低需求而下滑，合约颁发可能会出

现降低； 

 

• 虽然都是处于制造业，但公司低 margin 的生意模式让公司的容

错率非常低。只要有客户出现坏账的风险，或者库存需要进行减

损，这些事件都会让公司很容易陷入亏损的状态。 

 

 

 

 



 

 

 

免责声明：

本公司所有内容包括文字教材、影片课程和直播教学皆纯属教育用途和学术分享。 所

有内容都是依据上市公司提供的财务报表（文告、季报、年报等等）以及相关的财经新

闻作为参考，本公司是以价值基本面的角度去解说公司的业务以及其商业模式。  

  

以上的分享绝非买卖建议/投资意见。请大家做任何投资决定前都要做好充足的功课与

研究，了解投资的风险，以及咨询专业人士/投资理财顾问的意见。  
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