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目前股价 11.44 

总市值（亿元） 350.76 

流通市值（亿元） 260.36 

总股本（万股） 306,607 

流通股本（万股） 227,584 

12 个月最高/最低 13.30/7.04 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入  203 亿   247 亿   294 亿  

(+/-%) 23.03% 21.67% 19.03% 

净利润 17.2 亿  23.6 亿  29.7 亿  

(+/-%) 74.60% 37.79% 25.32% 

摊薄 EPS  0.66   0.77   0.97  

PE 17.41  14.84  11.83  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

屡获重大订单，公司发展势头强劲 

——中天科技（600522）公司动态点评 

 

我们预测，公司 2017、2018 年归母净利润为 23.64 亿元、29.66 亿元，对应

EPS 为 0.77 元、0.97 元，对应 3 月 20 日收盘价，PE 为 14.84、11.83 倍，维

持“推荐”评级。 

 

 事件：公司 20 日公告收到《国家电网公司招标活动中标通知书》，确认

中天科技海缆为“国家电网公司 2017 年浙江舟山 500kV 联网输变电工

程海底电缆招标采购”项目的中标人，中标金额约 1.66 亿元人民币，

计划 2018 年上半年交付中标产品。 

此次国网 2017 年浙江舟山 500kV 联网工程将建设两座 380 米高的世界

第一输电高塔、采用世界首创的国产 500kV 交联聚乙烯海缆，公司

500kV 海底电缆产品中标体现了公司在高压、超高压海缆制造领域的技

术实力，将提升公司参与国内外重大海缆项目的竞争力。 

 公司重大订单不断：公司去年下半年以来频频签订重大订单，仅 2017

年以来公开公告的项目就超过 15 亿元（2015 年全年营收为 165 亿，全

年光纤光缆及海底光缆、电力电缆、电缆及海底电缆收入分别为 34.6

亿、23.8 亿和 19.4 亿），大部分于今年进行交付，增厚业绩。 

 海缆市场、电力市场未来步伐将越来越大：受数据传输、能源传输等需

求拉动海缆市场逐渐被打开，中天去年 11 月取得孟加拉国 1.21 亿海底

电缆、架空线与变电站总包工程合同，正式走向海外，同月公司中标国

家电力集团 2.98 亿海底光电复合缆项目，今年 1 月，公司 1.85 亿元中

标德国 Tennet 公司关于“EnBw Hohe See 海上风电连接用海底电缆生

产、交付及安装总包工程”项目，是首个中国海缆制造商中标欧洲风电

总承包项目，公司在海缆市场的进步有目共睹，是国内厂商走向海外的

开拓者，预计未来步伐将越来越大。此外，公司为特种导线、OPGW 领

域龙头，受益于城域网改造、国家电网农村电网升级改造、一带一路等，

公司特种导线、超高压、中高压交联电缆等业务预计也将不断受益。 

 短期通信业务贡献利润，长期看新能源等：目前来看，光纤光缆供需不

平格局仍然持续，公司 2016 年底光棒产能约 1000 吨，2017 年上半年

可达 1200 吨，产能持续释放，是短期利润支撑。中长期来看，公司在

新能源方面的布局也日益完善，公司于 2011 年进入新能源领域，根据

我们的了解，目前公司分布式光伏电站并网量已经超过 150MW，去年

9 月公司与伯乐达集团、盐城市亭湖区政府签约，拟合作投资约 40 亿

-20% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

1
6-
0
3 

1
6-
0
4 

1
6-
0
5 

1
6-
0
6 

1
6-
0
7 

1
6-
0
8 

1
6-
0
9 

1
6-
1
0 

1
6-
1
1 

1
6-
1
2 

1
7-
0
1 

1
7-
0
2 

中天科技 沪深300 通信 

投资要点 

投资建议 

证券研究报告 

通信| 公司动态点评 

 

2017 年 03 月 21 日 

股价表现 

盈利预测 

市场数据 

分析师 



 

公司动态点评 

 

长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

元建设 500MWp 分布式光伏电站项目，光伏发电业务触角向全国延伸。

2017 年 1 月公司非公开发行募集资金 43.8 亿用于新能源汽车用领航源

动力高性能锂电池、能源互联网用海底光电缆、海底观测网用连接设备、

特种光纤、新型金属基石墨烯复合材料制品项目，研发和产业化项目投

入将增加公司产品未来的竞争力。 

 风险提示：公司新能源业务不及预期的风险；光通信行业发展不及预期

的风险；投资项目建设不及预期的风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入  8,641.34   16,522.95   20,317.03   24,716.52   29,424.23   成长性 

  

   

营业成本  7,002.33   13,733.51   16,307.79   19,290.59   22,856.13   营业收入增长 27.62% 91.21% 22.96% 21.65% 19.05% 

销售费用  410.62   679.93   967.83   1,123.00   1,316.46   营业成本增长 31.41% 96.13% 18.74% 18.29% 18.48% 

管理费用  479.22   940.66   1,115.36   1,378.24   1,643.74   营业利润增长 9.39% 67.20% 81.39% 37.55% 25.49% 

财务费用  79.10   55.29   46.84   -3.56   -35.54   利润总额增长 7.64% 68.64% 74.78% 36.08% 25.16% 

投资净收益  97.95   -10.61   300.00   -    -    净利润增长 7.41% 74.66% 73.68% 37.82% 25.45% 

营业利润  671.12   1,122.08   2,035.36   2,799.67   3,513.19   盈利能力      

营业外收支  43.16   82.48   70.00   65.21   72.57   毛利率 18.97% 16.88% 19.73% 21.95% 22.32% 

利润总额  714.28   1,204.56   2,105.36   2,864.89   3,585.76   销售净利率 7.77% 6.79% 10.02% 11.33% 11.94% 

所得税  122.89   193.82   349.94   476.69   589.87   ROE 7.28% 9.73% 12.20% 14.12% 15.34% 

少数股东损益  25.86   23.01   39.97   23.88   29.96   ROIC 11.06% 14.85% 23.60% 15.58% 29.80% 

净利润  565.53   987.73   1,715.46   2,364.32   2,965.93   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.75% 4.12% 4.76% 4.54% 4.47% 

流动资产  8,253.03   10,650.68   14,771.80   17,363.76   21,046.47   管理费用/营业收入 5.55% 5.69% 5.49% 5.58% 5.59% 

货币资金  2,061.82   3,242.32   -    7,024.49   3,404.32   财务费用/营业收入 0.92% 0.33% 0.23% -0.01% -0.12% 

应收账款  3,411.22   4,058.69   8,759.91   6,053.77   10,446.99   投资收益/营业利润 14.59% -0.95% 14.74% 0.00% 0.00% 

应收票据  98.84   130.93   291.85   185.09   344.67   所得税/利润总额  0.17   0.16   0.17   0.17   0.16  

存货  2,018.29   2,620.73   4,935.50   3,406.08   5,992.02   应收账款周转率 2.80  4.42   3.17   3.34   3.57  

非流动资产  3,546.15   5,051.59   4,587.92   4,300.57   4,002.97   存货周转率 4.97  7.12   5.38   5.93   6.26  

固定资产  2,221.13   3,059.47   3,563.60   3,232.99   2,901.99   流动资产周转率 1.24  1.75   1.60   1.54   1.53  

资产总计  11,799.17   15,702.27   19,359.72   21,664.33   25,049.44   总资产周转率 83.15% 120.16% 115.89% 120.50% 125.98% 

流动负债  3,210.09   4,677.50   4,410.43   4,440.45   5,185.24   偿债能力      

短期借款  1,099.19   1,062.27   435.14   2.00   2.00   资产负债率 31.14% 33.83% 25.65% 21.93% 22.01% 

应付款项  1,126.63   1,923.94   2,920.26   2,489.18   3,602.69   流动比率  2.57   2.28   3.35   3.91   4.06  

非流动负债  463.69   635.16   556.18   309.86   327.95   速动比率  1.94   1.72   2.23   3.14   2.90  

长期借款  210.07   260.68   260.68   2.00   2.00   每股指标（元）      

负债合计  3,673.78   5,312.66   4,966.61   4,750.31   5,513.19   EPS  0.18   0.32   0.66   0.77   0.97  

股东权益  8,125.39   10,389.61   14,393.11   16,914.02   19,536.25   每股净资产  2.56   3.34   5.44   5.45   6.29  

股本  862.77   1,044.31   2,610.80   3,066.10   3,066.10   每股经营现金流  -0.06   0.58   -1.67   2.49   -1.05  

留存收益  6,612.33   8,550.94   11,600.32   13,642.04   16,234.32   每股经营现金/EPS  -0.35   1.81   -2.55   3.23   -1.09  

少数股东权益  267.17   142.02   181.99   205.87   235.83   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计  11,799.17   15,702.27   19,359.72   21,664.33   25,049.44   PE 62.02  35.51  17.41  14.84  11.83  

现金流量表     （百万）   PEG 1.05  0.81  0.37  0.25  0.27  

经营活动现金流  -197.79   1,784.01   -5,132.27   7,631.61   -3,228.85   PB 4.46  3.42  2.10  2.10  1.82  

其中营运资本减少   -1,035.07   906.65   -6,992.73   4,887.06   -6,552.75   EV/EBITDA 11.99  14.08  12.55  8.91  8.27  

投资活动现金流  -372.86   -918.27   323.10   -54.00   -54.00   EV/SALES 1.40  0.44  0.47  0.59  0.44  

其中资本支出  103.10   294.48   888.34   54.00   54.00   EV/IC 1.81  2.86  2.05  2.88  1.99  

融资活动现金流  1,610.63   226.05   1,566.85   -553.12   -337.32   ROIC/WACC 1.11  1.48  2.36  1.56  2.98  

净现金总变化  1,039.98   1,091.79   -3,242.32   7,024.49   -3,620.17   REP 1.64  1.93  0.87  1.85  0.67  
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研究员介绍及承诺   
赵 成：通信行业首席分析师，西南财经产经硕士，2005-2008 年任职于华为技术光通信产品线、2008-2016 年先后在浦银安盛、泽熙投资、方正证

券、莫尼塔（上海）等机构从事 TMT 行业研究，先后获得“2015 年汤森路透 Starmine 杯大陆及香港计算机软件及服务行业最佳选股能力第一名”、 

“2016 年汤森路透亚太地区计算机软件及服务行业最佳选股能力第一名”，研究风格具前瞻性、开创性和实战性特点，2016 年加入长城证券金融研

究所。 

汪 洁：通信行业研究助理，于 2016 年 11 月加入长城证券金融研究所。 
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长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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杨徐超:  010-88366060-8795,  18611594300,  yangxuchao@cgws.com   
上海联系人   
谢彦蔚:  021-61680314,  18602109861,  xieyw@cgws.com  
徐佳琳:  021-61680673,  13795367644,  xujl@cgws.com   
 

长城证券研究所 

深圳办公地址：深圳市福田区深南大道 6008 号特区报业大厦 17 层 

邮编：518034  传真：86-755-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市民生路 1399 号太平大厦 3 楼 

邮编：200135 传真：021-61680357 

网址：http://www.cgws.com 

 

http://www.cgws.com/

