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基础数据 

上证综指 3119 

总股本（万股） 261077 

已上市流通股（万股） 227584 

总市值（亿元） 287 

流通市值（亿元） 250 

每股净资产（MRQ） 4.4 

ROE（TTM） 13.7 

资产负债率 41.4% 

主要股东 中天科技集团有限公

司 主要股东持股比例 29.42% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 13 38 

相对表现 2 8 34  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

 

相关报告 
1、《中天科技（600522）—业绩大

幅增长，景气如日中天》2016-11-01 

2、《中天科技（600522）—棒纤缆

一体化龙头的持续高成长之路》
2016-09-25 
3、《中天科技（600522）—等待海

底观测网建设大幕拉开》2014-10-30 
  

 

事件：中天科技 1 月 11 日公告，预计 2016 年 1-12 月份实现归属于上市公司股

东的净利润为 158,036.56 万元至 177,791.13 万元之间，与上年同期相比将增长

60%至 80%。 

 2016 年业绩超预期，光纤行业高景气持续验证。公司 2016 年业绩预告，归

属上市公司股东净利润中位数为 16.8 亿，超市场预期。中移动对光纤的招标

是国内需求的主要来源，预计 2017 年需求 1.2 亿芯公里，公司上半年中标份

额 12.56%，供货价上涨至 65 元/芯公里，较 2016 年上涨 7 元/芯公里，同时

公司光棒、光纤产能有序扩张，自给率进一步提升，预计光纤业务给公司带

来 2.亿的利润增长。 

 电力业务盈利能力持续提升，新能源产业链整体快速增长。公司超高压、中

高压交联电缆、高压直流电缆、特种导线、海缆销售规模进一步扩大，海缆

业务预计增长 80%。公司分布式光伏电站并网装机容量持续增加，锂电池、

光伏背板材料跻身第一供应商梯队， 2016 年新能源板块业务利润同比增长预

计 300%，2017 年新能源业务盈利保持大幅提升。 

 并购标的并表业绩超预期，受益于物联网加速建设。随着国家智能电网建设

投资持续加大，以及运营商对于 5G 实验网建设部署的加快，我们预计中天宽

带、江东金具、中天合金并表业绩超预期是大概率事件，预计贡献利润 2 亿

元以上。运营商对于 5G 的加快部署，已经物联网行业整体快速发展，天线、

射频业务将持续对 2017-2019 年业绩产生积极影响。 

 增发过会，大力发展新能源及海缆业务。公司拟募集资金 45 亿投资新能源汽

车锂电池储能、石墨烯复合材料、能源互联网、海底观测网、400G 超低损耗

光纤等项目，预计 2019 年全部项目达产，将给公司增加 9.45 亿元的净利润。 

 投资建议：上调盈利预测，维持“强烈推荐-A”投资评级。公司光纤光缆、

电力业务、新能源、射频等业务，我们上调公司 2016-2018 年净利润分别至

16.86、25.11 亿、28.8 亿，EPS 0.65、0.96 、1.03 元/股，目前股价对应 2016 

年 PE 仅 17 倍，2017 年 PE 不到 12 倍，我们认为 2017 年的合理估值

区间在 15-20 倍，公司股价严重低估，维持强烈推荐-A 投资评级。 

财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 8641 16523 19858 24196 27180 

同比增长 28% 91% 20% 22% 12% 

营业利润(百万元) 671 1122 2063 3059 3265 

同比增长 9% 67% 84% 48% 7% 

净利润(百万元) 566  988  1693  2511  2680  

同比增长 7% 75% 71% 48% 7% 

每股收益(元) 0.66  0.95  0.65  0.96  1.03  
PE 17.4  12.1  17.6  11.9  11.1  
PB 1.3  1.2  2.2  1.9  1.6   
资料来源：公司数据、招商证券 
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 光纤产品量价齐升，2016 年业绩超预期 

公司 2016 年业绩预告，归属上市公司股东净利润中位数为 16.8 亿，超市场预期。2016

年，受益于国际国内通信基础设施建设加快，光纤行业景气度持续回升，价格有明显上

涨。从已有数据来看，公司半年报光纤光缆业务的毛利率 34.73%，同比增长 5.57 个百

分点，毛利率持续提升。 

中移动 2015 年集采 9450 万芯公里，是国内需求的主力，而前期披露的中移动 2016

年招标来看，将上半年招标份额统一为 2017 年全年的使用量，大约是 1.2 亿芯公里。

从公司的份额来看，2015 年招标中公司份额 6.63%，对应约 600 万芯公里，而 2016

年招标中公司份额 12.56%，份额将近翻倍，加上本身招标总额增长 29%，可以测算出

公司 2017 年仅仅中移动在手订单即达到 1500 万芯公里之多，同比增长 150%！价格

方面，2016年按照集采价格 58 元/芯公里供应，而 2017 年价格上涨至约 65 元/芯公里，

光缆加工费也略有上涨，光缆价格 120 元/皮长公里以上，我们合理推断，2017 年光纤

光缆板块，仅中移动采购贡献的收入、净利润同比增长分别达到 6 亿、2.2 亿以上。 

此外，公司光纤预制棒产能大幅提升，光棒产能 2016 年初约 800 吨，2016 年底已经

达到 1000 吨，2017 年初计划扩产至 1200，而光纤拉丝塔产能 2016 年年初 2500 万芯

公里，2016 年年底达到 3000 万芯公里，预计 2017 年年初扩产至 3500 万芯公里，2017

年年底将扩产至 3800 万芯公里。光棒自给率接近 100%，将进一步提升公司的净利润

水平。 

光纤光缆产品的市场需求、招标价格、厂商毛利率同步上涨，再次印证光纤光缆行业的

高景气，同时，我们认为行业景气度在 2017 年上半年大概率继续高企，2017 年全年

也有望维持。 

 电力业务盈利能力持续提升，新能源产业链整体快速增长 

公司超高压、中高压交联电缆、高压直流电缆、特种导线、海缆销售规模进一步扩大，

海缆业务预计增长 80%。 

公司分布式光伏电站并网装机容量持续增加，锂电池、光伏背板材料跻身第一供应商梯

队，盈利能力提升。公司前期公告，已经实现铝基石墨烯复合材料在工业化连铸连轧杆

材生产线上的制备，开发工业化连铸连轧条件下的石墨烯添加工艺，2016 年新能源板

块业务利润同比增长预计 300%，2017 年新能源业务盈利保持大幅提升。 

 并购标的并表业绩超预期，受益于物联网加速建设 

公司 2015 年新收购的中天宽带、江东金具、中天合金三家公司 100%股权，与公司在

电信、电力产业链有效协同，天线、绝缘子等新产品市场占有率快速提升，业绩高于资

产收购时的业绩承诺。三家公司 2016 年业绩承诺分别为：中天宽带 6419.68 万、江东

金具 5082.11 万、中天合金 4101.23 万，合计 1.56 亿。随着国家智能电网建设投资持

续加大，以及运营商对于 5G 实验网建设部署的加快，我们预计中天宽带、江东金具、

中天合金并表业绩超预期是大概率事件，预计贡献利润 2 亿元以上。 

随着中国电信 LTE 网络和物联网的建设加快，天线产品需求量快速增长，成为中天宽

带公司新的利润增长点。公司先后在中国电信多个项目中标，射频同轴电缆（馈线）产

品集采，公司中标份额为 24.3%，排名第一，预计中标金额约 2 亿元；800MHz 单频双
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极化定向天线（2 端口）、800MHz 单频双极化定向天线（4 端口）集采，公司签订框

架协议金额约 1.66 亿元，合计在手订单 3.66 亿元，随着运营商对于 5G 的加快部署，

已经物联网行业整体快速发展，天线、射频业务将持续对 2017-2019 年业绩产生积极

影响。 

 增发过会，大力发展新能源及海缆业务 

公司拟募集资金 45 亿投资新能源汽车锂电池储能、石墨烯复合材料、能源互联网、海

底观测网、400G 超低损耗光纤等项目，其中新能源项目投资额度 30 亿，海缆项目投

资额 15 亿，特种光纤投资额 5 亿，已经获批。公司发展海缆业务已经有 10 余年，海

缆技术与市场占有率国内第一，本次增发过会，公司将继续加大海缆业务的投入，保持

领先的技术和市场竞争力。 

我们预计海缆项目将于 2018 年达产，将形成超高压交直流电缆 1,000km、深海光电复

合缆 2,000km、水下特种探测缆 2,000km、海底通信系统和接驳设备 500 套、特种连

接器 10,000 套的产能，将增厚公司净利润 2.07 亿。新能源项目预计 2019 年达产，将

形成 120,000 万 A•h锂离子动力锂电池、4000 吨的石墨烯增强合金产能，每年将贡献

净利润 6.68 亿元。400G 超低损耗光纤 2018 年达产，将提升产能 1000 万芯公里，每

年增厚利润 7089 万元。全部项目达产后，将给公司增加 9.45 亿元的净利润。 

 投资建议：上调盈利预测，维持“强烈推荐-A”投资评级 

公司光纤光缆、电力业务、新能源、射频等业务，我们上调公司 2016-2018 年净利润

分别至 16.86、25.11 亿、28.8 亿，EPS 0.65、0.96 、1.03 元/股，目前股价对应 2016 

年 PE 仅 17 倍，2017 年 PE 不到 12 倍，我们认为 2017 年的合理估值区间在 

15-20 倍，公司股价严重低估，维持强烈推荐-A 投资评级。 

风险提示：中移动 2017 年 4 月下半年招标不达预期、境外业务风险、新能源业务强周

期性、海缆业务新竞争者进入等。 
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PE-PB Band 

图 1：中天科技历史 PE Band  图 2：中天科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《中天科技（600522）—业绩大幅增长，景气如日中天》2016-11-01 

2、《中天科技（600522）—棒纤缆一体化龙头的持续高成长之路》2016-09-25 

3、《中天科技（600522）—等待海底观测网建设大幕拉开》2014-10-30 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8253 10651 14753 18341 22473 

现金 2062 3242 6234 8020 10807 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 99 131 157 192 215 

应收款项 3293 3896 4659 5677 6377 

其它应收款 118 162 195 238 267 

存货 2018 2621 2812 3371 3855 

其他 663 598 696 844 952 

非流动资产 3546 5052 4668 4328 4025 

长期股权投资 36 41 41 41 41 

固定资产 2221 3059 2717 2412 2142 

无形资产 311 391 352 317 285 

其他 978 1560 1559 1558 1557 

资产总计 11799 15702 19422 22668 26498 

流动负债 3210 4677 5212 5890 6977 

短期借款 1099 1062 1500 1500 2000 

应付账款 1113 1806 1943 2329 2664 

预收账款 235 295 317 381 435 

其他 763 1515 1452 1680 1878 

长期负债 464 635 635 635 635 

长期借款 210 261 261 261 261 

其他 254 374 374 374 374 

负债合计 3674 5313 5848 6525 7612 

股本 863 1044 2611 2611 2611 

资本公积金 4247 5677 5677 5677 5677 

留存收益 2748 3526 5104 7615 10296 

少数股东权益 267 142 181 240 302 

归属于母公司所有者权益 7858 10248 13392 15903 18584 

负债及权益合计 11799 15702 19422 22668 26498  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 (198) 1784 1184 1834 2332 

净利润 566 988 1693 2511 2680 

折旧摊销 257 317 385 342 304 

财务费用 84 65 55 49 45 

投资收益 (98) 11 0 0 0 

营运资金变动 (1016) 385 (992) (1131) (764) 

其它 10 18 42 64 66 

投资活动现金流 (373) (918) 0 0 0 

资本支出 (491) (874) 0 0 0 

其他投资 118 (44) 0 0 0 

筹资活动现金流 1611 226 1808 (49) 455 

借款变动 (536) (1417) 412 0 500 

普通股增加 158 182 1566 0 0 

资本公积增加 1957 1430 0 0 0 

股利分配 0 0 (115) 0 0 

其他 32 31 (55) (49) (45) 

现金净增加额 1040 1092 2992 1786 2787   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 8641 16523 19858 24196 27180 

营业成本 7002 13734 14781 17717 20263 

营业税金及附加 38 31 37 45 50 

营业费用 411 680 817 996 1118 

管理费用 479 941 2106 2331 2438 

财务费用 79 55 55 49 45 

资产减值损失 44 7 0 0 0 

公允价值变动收益 (14) 57 0 0 0 

投资收益 98 (11) 0 0 0 

营业利润 671 1122 2063 3059 3265 

营业外收入 50 99 0 0 0 

营业外支出 7 16 0 0 0 

利润总额 714 1205 2063 3059 3265 

所得税 123 194 330 489 522 

净利润 591 1011 1733 2569 2743 

少数股东损益 26 23 39 58 62 

归属于母公司净利润 566 988 1693 2511 2680 

EPS（元） 0.66 0.95 0.65 0.96 1.03  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 28% 91% 20% 22% 12% 

营业利润 9% 67% 84% 48% 7% 

净利润 7% 75% 71% 48% 7% 

获利能力      

毛利率 19.0% 16.9% 25.6% 26.8% 25.5% 

净利率 6.5% 6.0% 8.5% 10.4% 9.9% 

ROE 7.2% 9.6% 12.6% 15.8% 14.4% 

ROIC 6.4% 8.4% 11.6% 14.6% 13.2% 

偿债能力      

资产负债率 31.1% 33.8% 30.1% 28.8% 28.7% 

净负债比率 11.3% 8.6% 9.1% 7.8% 8.5% 

流动比率 2.6 2.3 2.8 3.1 3.2 

速动比率 1.9 1.7 2.3 2.5 2.7 

营运能力      

资产周转率 0.7 1.1 1.0 1.1 1.0 

存货周转率 4.0 5.9 5.4 5.7 5.6 

应收帐款周转率 2.9 4.6 4.6 4.7 4.5 

应付帐款周转率 6.6 9.4 7.9 8.3 8.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.66 0.95 0.65 0.96 1.03 

每股经营现金 -0.23 1.71 0.45 0.70 0.89 

每股净资产 9.11 9.81 5.13 6.09 7.12 

每股股利 0.00 0.11 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 16.8 11.6 16.9 11.4 10.7 

PB 1.2 1.1 2.1 1.8 1.5 

EV/EBITDA 44.0 29.5 17.4 12.6 12.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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