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[Table_Main] 
上半年业绩增长符合预期，四大业务战略更

加明晰 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 21,108 25,785 30,613 35,421 

同比（%） 27.7% 22.2% 18.7% 15.7% 

净利润（百万元） 1588.05 2248.22 2789.79 3445.81 

同比（%） 60.8% 41.6% 24.1% 23.5% 

毛利率（%） 16.0% 18.9% 19.3% 20.0% 

ROE（%） 13.3% 12.4% 13.6% 14.8% 

每股收益（元） 0.61 0.73 0.91 1.12 

P/E 18.73 15.53 12.52 10.13 

P/B 2.49  1.92  1.70  1.50  
 

投资要点 

 事件：公司公布 2017 年中报，上半年实现营收 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%；扣非归母净利润

7.71 亿元，同比增长 41.54%。业绩保持良好的增长态势。 

 光棒供应紧缺，中天强化龙头地位：今年上半年，公司光纤、光棒规模

效应逐渐释放，已实现光棒-光纤-光缆上下游产能的 100%匹配，在

通信产业链上的产品毛利率也进一步改善，主营产品业绩持续增长。

在国内光棒供应处于比较紧缺情况下，公司产能利用和产品供应处于

良好状态，贡献较多利润。营业收入与扣非归母净利润的增速分别达

到 33.66%、41.54%。由于受线缆、宽带、大宗商品交易增加的影响，

营业成本有所上升；由于市场开拓费用、运费、研发费用增加，期间

费用同比有所增加。 

 先期布局进入收获期，四大业务支撑业绩长期增长：经过多年准备和发

展，公司确立了四个重要的发展方向，为公司稳定发展提供了长期支

撑。1.光通信方面，公司现已形成光纤预制棒-光纤-光缆-特种光缆-

射频电缆-ODN 等完整的光通信产业链。2.电力方面，中天 OPGW 在

线运行超过 50 万 km，市占率全球领先。目前特高压项目快速推进及

“一带一路”上国家重大项目的开展促使电缆相关产品销售量快速增

加、毛利率上升。3.新能源方面，上半年公司分布式光伏电站并网量

达到 230 多兆瓦，50 多兆瓦分布式光伏电站正在建，产能扩大，市占

率进一步提升。4.海缆方面，公司是国内少数能与世界龙头普雷斯曼

匹敌的厂商。近年来海缆业务接连收获大额订单，2017 年 6 月继续中

标国家电投滨海 H3#300MW 海上风电场工程 3.5 亿元，竞争力稳步

提升，未来业绩有保障。 

 盈利预测与投资评级：公司实现了光通信等四大业务线的多元发展。预

计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.73 元、0.91 元、1.12 元，对应 PE 

16/13/10 X。我们给予“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争激烈，产品研发进度不及预期；光纤光缆景气度不

及预期；部分业务受“一带一路”政策影响较大，或有政策风险。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

-16%

-10%

-3%

3%

10%

16%

2
0
1
6
/
0
8

2
0
1
6
/
0
9

2
0
1
6
/
1
0

2
0
1
6
/
1
1

2
0
1
6
/
1
2

2
0
1
7
/
0
1

2
0
1
7
/
0
2

2
0
1
7
/
0
3

2
0
1
7
/
0
4

2
0
1
7
/
0
5

2
0
1
7
/
0
6

2
0
1
7
/
0
7

2
0
1
7
/
0
8

中天科技 沪深300

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.39 

一年最低/最高价 10.14/12.94 

市净率（倍）                 2.17 

流通 A 股市值（百

万元）      

26,200 

基础数据  

每股净资产（元）                5.55 

资本负债率（%）                32.70 

总股本（百万股）              3,066 

流通 A 股（百万股）            2,276 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 中天科技：主业靓丽推动持续

高增长，多业务运营顺利储备

未来发展潜力 -20170429 

2． 中天科技：中标埃及缅北电力

工程，一带一路火力全开 

-20170303 

3． 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 -20160519 

4． 中天科技：海缆再获大订单，

多元战略效果显著 

-20160217 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

中天科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 13468.4  16936.1  19423.2  22345.8    营业收入 21108.0  25785.5  30613.4  35421.5  

  现金 3666.2  4942.6  5205.1  5944.9    营业成本 17649.7  20820.2  24608.9  28212.0  

  应收款项 5786.7  6711.3  7967.9  9219.3    营业税金及附加 87.5  90.2  107.1  124.0  

  存货 3051.7  3992.9  4719.5  5410.5    营业费用 773.4  979.8  1163.3  1346.0  

  其他 963.7  1289.3  1530.7  1771.1    管理费用 1089.3  1306.8  1547.6  1787.5  

非流动资产 6984.2  7594.3  8320.8  8984.4    财务费用 51.5  16.0  -22.5  -25.2  

  长期股权投资 69.6  98.0  126.5  126.5    投资净收益 357.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 4989.4  5588.6  6303.6  6983.6    其他 -40.8  17.6  17.0  16.4  

  无形资产 526.6  509.0  492.0  475.6    营业利润 1773.2  2589.9  3226.0  3993.5  

  其他 1398.6  1398.6  1398.6  1398.6    营业外净收支 97.4  100.0  100.0  100.0  

资产总计 20452.5  24530.4  27744.0  31330.2    利润总额 1870.5  2689.9  3326.0  4093.5  

流动负债 7758.6  5613.2  6555.3  7371.0    所得税费用 275.1  430.4  522.2  630.4  

  短期借款 1894.7  914.0  1000.0  1000.0    少数股东损益 7.4  11.3  14.0  17.3  

  应付账款 4034.4  2852.1  3371.1  3864.7    归属母公司净利润 1588.0  2248.22  2789.79  3445.81  

  其他 1829.5  1847.1  2184.2  2506.3    EBIT 1533.7  2605.9  3203.5  3968.4  

非流动负债 600.9  600.9  600.9  600.9    EBITDA 1932.6  3096.6  3763.0  4598.4  

  长期借款 15.5  15.5  15.5  15.5              

  其他 585.4  585.4  585.4  585.4    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 8359.5  6214.1  7156.2  7971.9    每股收益(元) 0.61  0.73  0.91  1.12  

  少数股东权益 151.2  160.3  171.5  185.3    每股净资产(元) 4.57  5.92  6.71  7.62  

  归属母公司股东权益 11941.8  18156.0  20587.8  23358.3    发行在外股份(百万股） 2610.8  3066.1  3066.1  3066.1  

负债和股东权益总计 20452.5  24530.4  27915.5  31515.5    ROIC(%) 10.2% 13.9% 14.4% 16.2% 

            ROE(%) 13.3% 12.4% 13.6% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 16.0% 18.9% 19.3% 20.0% 

经营活动现金流 1237.7  -733.1  1992.1  2722.6    EBIT Margin(%) 7.3% 10.1% 10.5% 11.2% 

投资活动现金流 -1642.3  -947.4  -1257.6  -1293.6    销售净利率(%) 7.5% 8.7% 9.1% 9.7% 

筹资活动现金流 654.9  2956.8  -472.0  -689.2    资产负债率(%) 40.9% 25.3% 25.8% 25.4% 

现金净增加额 272.1  1276.4  262.5  739.8    收入增长率(%) 27.7% 22.2% 18.7% 15.7% 

企业自由现金流 14.7  -1820.8  634.0  1326.5    净利润增长率(%) 60.8% 41.6% 24.1% 23.5% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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