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中标埃及缅北电力工程，一带一路火力

全开 
买入（上调） 
 
投资要点 

 事件：公司收到国家电网下属中国电力技术装备有限公司的

《成交通知书》，确认公司中标“埃及 500 千伏主干网升级输

电工程”和“缅甸北克钦邦与 230kV 主干网连通工程”两个国

网招标项目，中标金额合计约 4.64 亿元人民币。公司预计 2017

年交付中标产品，执行完毕本次中标项目。 

 电缆海缆业务接连中标，海外市场发展向好：公司电力线缆业

务接连取得重要订单，从 2016 年 12 月至今分别获得国家电网

国内工程订单 11.90 亿元，获得中电装备在埃及和缅北地区的

工程订单 4.64 亿元，已经接近 2016 年上半年水平，行业地位

稳固，收入水平高涨。公司海缆业务持续突飞猛进，近三个月

来获得国内滨海 H2#400MW 海上风电场工程 2.98 亿，获得德

国和孟加拉项目 3.06 亿，相比去年上半年增长 50%。可以看到

公司电缆海缆业务的两条重要发展线条：1.国内市场，专注于

设计水平、技术实力提升，大量承接高电压等级、超长单根交

货长度、特种导线要求的高技术水平项目；2.国际市场，通过

高性价比产品和服务，以及不断在国内积累的工程经验，大力

拓展新客户和新市场。公司在一带一路沿线国家的市场竞争中

火力全开，业绩值得期待。 

 稳居光纤光缆第一阵营，靓丽业绩受益光通信行业高景气期：

公司预计 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%。公司盈利能力大幅提升，最核心原因在于近

两年全球光纤光缆市场，尤其是国内市场进入高度景气期，

2016 年全球光纤光缆市场增长率在 11％左右，国内增长率超

过全球其他所有地区的市场，增长率达到 57％。公司是国内少

数具备完整光纤预制棒-光纤-光缆全面业务线的公司，使得公

司成本处于较低水平，稳居光纤光缆业务第一阵营。公司及时

扩大产能迎接高需求，确保了公司在最大业务上的的毛利率水

平，保持良好的盈利能力。在史上最大光纤招标项目 2016 年

中移动半年普通光缆产品集中采购项目（第一批次），公司为

第四中标候选人，中标份额为 12.56%。预计 2017 年光纤光缆

行业仍处于高需求期，公司持续受益行业发展。 

 定增顺利完成，大资金在手大项目可期：公司在再融资政策收

紧前顺利的于 2017 年 1 月完成非公开发行，发行 A 股

455,301,455 股，实际募集资金净额为 4,301,159,997.15 元。预

计公司手中货币资金接近 75 亿元，流动性得到极大提升，公

司有充分的资金推行重点项目，发展潜力巨大。 

 盈利预测与投资建议：公司实现了光通信、电力，新能源三大

业务线的多元发展。预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.63 元、

0.68 元、0.83 元，对应 PE 17/16/13 X。我们给予“买入”评

级。 

 风险提示：光通信业务发展不及预期风险，缅北工程项目遭遇

政治危机风险。 
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市场数据 

收盘价（元） 10.92 

一年最低价/最高价 6.02/13.30 

市净率 2.11 

流通 A 股市值（百万元）    24900 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 4.43 

资产负债率（%） 41.42 

总股本（百万股） 3066 

流通 A 股（百万股） 2276 

 
 

 相关研究 

1．中天科技：海缆再获大订单，多

元战略效果显著 

2016 年 2 月 17 日 

2．中天科技：定增发力新兴业务，

形成通信、电力、新能源三驾马车 

2016 年 5 月 18 日 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 10650.7  13565.9  17539.4  19421.2    营业收入 16522.9  21532.8  24654.7  27840.8  

  现金 3242.3  3500.0  6048.2  6471.1    营业成本 13733.5  17649.5  20030.5  22483.0  

  应收款项 4189.6  5604.4  6417.0  7246.2    营业税金及附加 30.6  64.6  74.0  83.5  

  存货 2620.7  3384.8  3841.5  4311.8    营业费用 679.9  861.3  887.6  918.7  

  其他 598.0  1076.6  1232.7  1392.0    管理费用 959.1  1089.7  1245.3  1404.2  

非流动资产 5051.6  5669.2  6454.0  7206.5    财务费用 55.3  74.0  48.2  -20.1  

  长期股权投资 41.1  45.8  50.5  50.5    投资净收益 -10.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 3473.9  4099.8  4892.4  5657.1    其他 68.2  13.0  12.6  12.2  

  无形资产 390.8  377.8  365.2  353.0    营业利润 1122.1  1806.8  2381.8  2983.6  

  其他 1145.9  1145.9  1145.9  1145.9    营业外净收支 82.5  200.0  150.0  100.0  

资产总计 15702.3  19235.1  23993.3  26627.7    利润总额 1204.6  2006.8  2531.8  3083.6  

流动负债 4677.5  6771.0  5516.0  6063.4    所得税费用 193.8  321.1  397.5  474.9  

  短期借款 1088.2  2786.3  1000.0  1000.0    少数股东损益 23.0  37.1  47.0  57.4  

  应付账款 2464.1  2417.7  2743.9  3079.9    归属母公司净利润 987.7  1648.63  2087.34  2551.33  

  其他 1125.2  1567.0  1772.1  1983.5    EBIT 1138.3  1880.8  2429.9  2963.5  

非流动负债 635.2  635.2  635.2  635.2    EBITDA 1454.3  2228.3  2836.7  3435.1  

  长期借款 260.7  260.7  260.7  260.7              

  其他 374.5  374.5  374.5  374.5    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 5312.7  7406.2  6151.1  6698.5    每股收益(元) 0.95  0.63  0.68  0.83  

  少数股东权益 142.0  171.7  209.3  255.2    每股净资产(元) 9.81  4.53  5.82  6.50  

  归属母公司股东权益 10247.6  11828.9  17842.2  19929.2    发行在外股份(百万股） 1044.3  2610.8  3066.1  3066.1  

负债和股东权益总计 15702.3  19406.8  24202.6  26882.9    ROIC(%) 9.0% 11.9% 13.1% 14.5% 

            ROE(%) 9.6% 13.9% 11.7% 12.8% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 16.7% 17.7% 18.5% 18.9% 

经营活动现金流 1784.0  -243.3  1637.6  2157.4    EBIT Margin(%) 6.9% 8.7% 9.9% 10.6% 

投资活动现金流 -918.3  -953.3  -1186.8  -1224.2    销售净利率(%) 6.0% 7.7% 8.5% 9.2% 

筹资活动现金流 226.1  1454.4  2097.4  -510.3    资产负债率(%) 33.8% 38.5% 25.6% 25.2% 

现金净增加额 1109.9  257.7  2548.2  422.9    收入增长率(%) 91.2% 30.3% 14.5% 12.9% 

企业自由现金流 85.0  -1295.1  374.3  843.1    净利润增长率(%) 74.7% 66.9% 26.6% 22.2% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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