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业绩基本符合预期，证金大比例持股，产能规模释放有望

加快下半年增长，坚定看好光纤行业确定性 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3363 

总股本（万股） 306607 

已上市流通股（万股） 227584 

总市值（亿元） 349 

流通市值（亿元） 259 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 32.7% 

主要股东 中天科技集团有限公

司 主要股东持股比例 25.05% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 4 -6 

相对表现 -3 -8 -22  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《中天科技（600522）—光纤业

绩超预期，海缆新能源持续布局》
2017-01-13 

2、《中天科技（600522）—业绩大

幅增长，景气如日中天》2016-11-04 

3、《中天科技（600522）—棒纤缆

一体化龙头的持续高成长之路》
2016-09-26 
 
 

事件： 

8 月 28 日晚，公司发布 2017 年上半年年报，实现营业收入 123.01 亿元，同比增长 33.66%，

实现归母净利润 9.51 亿元，同比增长 30.63%，扣除非经常性损益的净利润为 7.71 亿元，同

比增长 41.54%。基本每股收益 0.318 元。证金公司持股比例大幅提升至 4.59%，成为第二大

股东。 

评论： 

1、业绩基本符合预期，二季度扣非加速成长，光棒产能释放有望加快下半年增长 

2017年上半年，公司营业收入123.01亿元，同比增长33.66%，归母净利润9.51亿元，同比增长

30.63%，扣非净利润为7.7亿元，同比增长41.5%，业绩基本符合预期。公司光通信、电力、新

能源、海缆等各条业务线均实现不同程度的增长。其中值得一提的是，公司光纤新价格执行和

产能规模效应更多从第二季度体现，二季度扣非净利润为4.63亿元，同比增长49%，相比一季

度（31%增长）明显加速。我们预计随着光纤、光棒下半年产能释放规模的扩大，光通信业绩

贡献还将进一步提升。 

2、多重因素带来毛利率有所下降，费用率得到改善 

2017年上半年综合毛利率为16.85%，去年同期下降1.34个百分点，但相比去年综合毛利率提升

了0.4个百分点。我们判断，光纤业务受益于量价齐升，产能规模扩张等因素，毛利率持续提升；

而另一方面，贸易收入占比同比提升，以及新能源光伏电站折旧年限调整（从20年变为10年），

给毛利率带来一定影响。 

费用率方面，受益于收入规模扩大和优化管理，费用率进一步改善，销售费用率为3.68%，同

比下降0.39个百分点；管理费用率为4.66%，同比下降0.93个百分点；财务费用5147万元，同

比增长102.08%，主要受汇率波动影响所致。 

3、多业务齐头并进，多元化提供成长安全垫 

光通信方面：光纤、光棒规模效应逐渐释放。我们判断，公司光纤、光棒产品已经达到 3000-3500

万芯公里产能，实现了光棒-光纤-光缆上下游产能的 100%匹配。第二季度光纤规模效应逐渐释

放，运营商光纤采购平均执行价提升，在产量释放、价格提升的双重影响下，通信产业链的毛

利率进一步改善。公司已形成光纤预制棒-光纤-光缆-特种光缆-射频电缆-ODN 等完整的光通信

产业链，并为 5G 通信技术、100G 通信传输技术开发了相应的特种光纤及天线产品，为通信

产业技术升级储备产品。 

电力业务方面：大长度、高电压优化产品结构。公司电力产业链包括：高压电缆、超高压电缆、

导线、特种导线等。特高压项目快速推进及“一带一路”上国家重大项目的开展，使得公司高压电

缆、特种导线产品 销售量快速增加，提升了电力产业链毛利率水平。 

 

 

财务数据与估值 
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 16523 21108 27170 34211 43442 

同比增长 91% 28% 29% 26% 27% 

营业利润(百万元) 1122 1773 2572 3168 3990 

同比增长 67% 58% 45% 23% 26% 

净利润(百万元) 988  1588  2238  2724  3394  

同比增长 75% 61% 41% 22% 25% 

每股收益(元) 0.95  0.61  0.73  0.89  1.11  
PE 12.0  18.7  15.6  12.8  10.3  
PB 1.2  2.7  2.8  2.4  2.0  

资料来源：公司数据，招商证券 
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新能源业务方面：产能扩大、市占率提升。公司分布式光伏电站并网量达到 230 多兆瓦，

并有 50 多兆瓦分布式光伏电站正在建设中，在全国推进分布式电站投资、开发、建设、

运维服务等业务；背板材料以技术创新产品赢得主流组件企业的认可，报告期内，产能规

模扩大，产品市占率进一步提升；上半年，中天储能动力锂电池产品达到国家关于锂电池

最新能量密度比指引要求，同时公司设计生产的储能系统成为国家电网在电力储能领域的

示范工程。 

海缆业务方面，进一步延伸产业链。海底线缆产能进一步提升，以满足风力发电、石油平

台及国防安全等市场需求的增长；不断提高海底电缆电压等级，开发直流输电技术；引进

技术团队，成立中天海洋系统公司，进一步丰富海洋系列产品。 

4、坚定看好光纤行业确定性，穿越周期的低估值优质成长，继续维持“强烈推荐-A 评级”。 

我们认为，在全球流量爆发大背景下，全球光纤化势不可挡，中移动全国固网布局、海外“量

价齐升”、产业走向寡头格局、5G 需求拉动等因素共同驱动下，行业未来三年景气持续确

定性高，特别是海外和 5G 需求有望持续超市场预期。同时我国龙头企业光棒一体化加速

升级，以及多元化发展提供了穿越周期持续成长的动力。当前公司估值优势明显，行业高

景气、产业升级和多元化助力穿越周期优质成长，预计 2017-2018 年净利润为 22.4 亿元和

27.2 亿元，对应 17-18 年 PE 为 15.6X 和 13X。继续“强烈推荐-A 评级”。 

风险提示： 市场竞争加剧、供给过快释放、行业需求下滑。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10651  13468  14600  18380  23985  

现金 3242  3666  2080  2617  3981  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 131  262  337  425  539  

应收款项 3896  5323  6827  8596  10915  

其它应收款 162  201  259  326  414  

存货 2621  3052  3862  4862  6162  

其他 598  964  1235  1555  1973  

非流动资产 5052  6984  7987  8591  8437  

长期股权投资 41  70  70  70  70  

固定资产 3059  4334  5393  6046  5937  

无形资产 391  527  474  427  384  

其他 1560  2054  2051  2049  2047  

资产总计 15702  20453  22587  26972  32422  

流动负债 4677  7759  8495  10814  13672  

短期借款 1062  1627  1173  1712  2255  

应付账款 1806  2645  3356  4225  5354  

预收账款 295  467  592  745  945  

其他 1515  3020  3373  4132  5117  

长期负债 635  601  601  601  601  

长期借款 261  16  16  16  16  

其他 374  585  585  585  585  

负债合计 5313  8359  9096  11415  14273  

股本 1044  2611  3066  3066  3066  

资本公积金 5700  4576  4576  4576  4576  

留存收益 3503  4755  5688  7740  10316  

少数股东权益 142  151  162  174  190  

归属于母公司所有者权益 10248  11942  13330  15382  17959  

负债及权益合计 15702  20453  22587  26972  32422   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1784  1238  1194  1578  1870  

净利润 988  1588  2238  2724  3394  

折旧摊销 317  400  493  594  655  

财务费用 65  72  70  69  94  

投资收益 11  (357) (361) (361) (361) 

营运资金变动 385  (449) (1268) (1472) (1938) 

其它 18  (15) 22  24  28  

投资活动现金流 (918) (1642) (1139) (839) (139) 

资本支出 (874) (1865) (1500) (1200) (500) 

其他投资 (44) 223  361  361  361  

筹资活动现金流 226  655  (1641) (202) (367) 

借款变动 (955) 623  (721) 538  544  

普通股增加 182  1566  455  0  0  

资本公积增加 1446  (1124) 0  0  0  

股利分配 (431) (522) (1305) (671) (817) 

其他 (15) 111  (70) (69) (94) 

现金净增加额 1092  250  (1586) 537  1364    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16523  21108  27170  34211  43442  

营业成本 13734  17650  22396  28195  35732  

营业税金及附加 31  87  113  142  180  

营业费用 680  773  995  1253  1592  

管理费用 941  1064  1386  1745  2216  

财务费用 55  52  70  69  94  

资产减值损失 7  70  0  0  0  

公允价值变动收益 57  4  4  4  4  

投资收益 (11) 357  357  357  357  

营业利润 1122  1773  2572  3168  3990  

营业外收入 99  105  105  105  105  

营业外支出 16  8  8  8  8  

利润总额 1205  1871  2669  3265  4087  

所得税 194  275  420  529  678  

净利润 1011  1595  2249  2737  3409  

少数股东损益 23  7  10  13  16  

归属于母公司净利润 988  1588  2238  2724  3394  

EPS（元） 0.95  0.61  0.73  0.89  1.11   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 91% 28% 29% 26% 27% 

营业利润 67% 58% 45% 23% 26% 

净利润 75% 61% 41% 22% 25% 

获利能力      

毛利率 16.9% 16.4% 17.6% 17.6% 17.7% 

净利率 6.0% 7.5% 8.2% 8.0% 7.8% 

ROE 9.6% 13.3% 16.8% 17.7% 18.9% 

ROIC 8.4% 10.7% 14.7% 15.3% 16.4% 

偿债能力      

资产负债率 33.8% 40.9% 40.3% 42.3% 44.0% 

净负债比率 8.6% 9.3% 5.3% 6.4% 7.0% 

流动比率 2.3  1.7  1.7  1.7  1.8  

速动比率 1.7  1.3  1.3  1.3  1.3  

营运能力      

资产周转率 1.1  1.0  1.2  1.3  1.3  

存货周转率 5.9  6.2  6.5  6.5  6.5  

应收帐款周转率 4.6  4.6  4.5  4.4  4.5  

应付帐款周转率 9.4  7.9  7.5  7.4  7.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.95  0.61  0.73  0.89  1.11  

每股经营现金 1.71  0.47  0.39  0.51  0.61  

每股净资产 9.81  4.57  4.35  5.02  5.86  

每股股利 0.50  0.50  0.22  0.27  0.33  

估值比率      

PE 12.0  18.7  15.6  12.8  10.3  
PB 1.2  2.5  2.6  2.3  1.9  

EV/EBITDA 89.4  60.0  42.1  34.4  27.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

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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