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 东方电缆(603606.SH) 

 【联讯电新公司点评】东方电缆：一季度
归母净利润维持高增长，产品毛利率提升 

   

2019 年 04 月 28 日  事项： 
 

 

 2019 年 1 季度归母净利润同比增速 143.72%，维持高增长 

2019 年第 1 季度，公司营业收入 6.06 亿元，同比增长 4.25%，归属于上市公司股

东的净利润 0.49 亿元，同比增加 0.29 亿元，增长 143.72%，扣非归母净利润同比增长

152.17%。公司一季度业绩继续保持高速增长，主要因海缆产品收入同比增加0.85亿元，

增长 41.09%，占总收入比重 48.12%，并且公司毛利率达到 23.77%，提高约 7 个百分

点。受海上风电行业带动，公司目前海缆排产饱满，2019 年有望继续保持高增长态势。 

 2019 年已有 10亿新中标海缆订单，确保未来业绩高增长 

公司今年已经公布的中标海缆订单已经达到了近 10 亿元。2018 年，公司公布的海

缆订单中标额创历史新高，约 20 亿元，17、18 两年订单合计超 30 亿元，保证了公司业

绩的稳定增长，据我们测算，公司目前在手未完成订单约为 30 亿元，大部分将在 2019

年实施完毕，将给公司今年业绩带来增长动力。 

2018 年，不完全统计，国内核准海上风电项目约 30GW，在建项目约 7GW，我们

预计 2018至 2020年三年的海上风电海缆市场有近 150亿元，依据目前各项目进度分析，

公司后续仍将获得较大体量订单，2019 年全年订单额有望超过 2018 年，将保证公司未

来海缆营收出现大幅增长。 

 敷设工程业务开始发力，未来有望成为业绩增长新动力  

2018 年，公司完成了阳江市东方海缆技术有限公司和东方海洋工程有限公司两个子

公司的工商登记，公司将进一步扩大海缆业务。东方海洋工程子公司将主要经营海缆敷

设，运维等业务，公司目前已拥有 2 艘专业海缆施工船，东方海工 01 号和东方海工 02

号，未来将同时加强海工团队建设，并推动海工市场开拓工作，提高承接海洋工程能力

及水平。公司已中标两个大工程海底电缆敷设订单，目前海缆敷设市场仍有较大空间，

公司凭借产品优势顺势切入，将给公司未来业绩添加新动力。 

阳江子公司将主要经营海缆生产销售等业务，近两年，广东海上风电市场启动迅速，

广东已规划项目达 66.85GW，其中近海浅水 9.85GW，目前已经核准未投产项目接近

20GW，公司阳江子公司将给公司带来较大业务增量。 

此外，公司变更了募集资金投资项目实施地点，计划在宁波北仑投资 15 亿元，实施

高端海洋能源装备电缆系统项目，预计 2021 年项目将正式投产，公司新产能的投放，

保证了公司承接订单的能力，未来业绩将持续增长。 

 维持“买入”评级，目标价 15.00元 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 3.49/4.63/6.35 亿元， EPS 为

0.69/0.92/1.26 元，增速分别为 104%、33%、37%。综合考虑公司业绩增速，未来海缆

的行业发展速度，及海缆市场的供需格局，目标价为 15.00 元，对应 19、20、21 年为

22、16、12 倍 PE 水平，维持“买入”评级。 

 

买入(维持) 
当前价： 12.65 元 

目标价： 15 元 
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 风险提示 

公司已获订单项目工期推迟，影响公司营收确认； 

公司产能扩张进度不及预期，导致无法扩大营收规模； 

国内海上风电发展不及“十三五”规划目标。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2018 2019E 2020E 2021E   资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,024  4,339  5,082  6,019    货币资金 1,094 1,085 1,271 1,505 

营业成本 2,524  3,506  4,033  4,687    银行存款 0 0 0 0 

营业毛利 500  834  1,049  1,332    应收款项 889 1,431 1,286 1,932 

营业税金及附加 11 19 22 26   存货 545 1,342 829 1,693 

营业费用 109  158  185  219    其他流动资产 115 83 147 122 

管理费用 48  204  264  319    流动资产 2,642 3,940 3,532 5,252 

财务费用 35  53  50  49    长期投资 0 0 0 0 

资产减值损失 14  14  14  14    固定资产 478 514 495 476 

联营公司收益 (0) 0  0  0    其他长期资产 208 145 137 137 

其他投资收益 (94) 0  0  0    总资产 3,327 4,599 4,164 5,865 

营业外收入 (2) 0  0  0    短期借款 998 1,544 923 1,604 

EBITDA 280  453  577  760    应付款项 349 1,125 571 1,400 

税前净利 196  387  514  706    预收帐款 232 -105 254 -78 

所得税 25  39  51  71    其他流动负债 10 10 10 10 

税后净利 171  349  463  635    流动负债 1,588 2,573 1,757 2,935 

归属母公司股东净利 171  349  463  635    长期借款 0 0 0 0 

基本 EPS (RMB) 0.34  0.69  0.92  1.26    其他长期负债 5 5 5 5 

完全稀释 EPS (RMB) 0.34  0.69  0.92  1.26    总负债 1,593 2,578 1,762 2,940 

现金股利 (RMB) 0.00  0.12  0.16  0.22    普通股股本 503 503 503 503 

       公积 621 621 621 621 

年成长率(%)       股东权益 1,734 2,021 2,402 2,925 

营业收入 46.7  43.5  17.1  18.4    负债加股东权益 3,327 4,599 4,164 5,865 

营业毛利 87.5  66.6  25.8  27.0          

税前净利 253.1  97.5  32.8  37.2    现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

税后净利 241.5  103.3  32.8  37.2    税后净利 171  349  463  635  

基本 EPS 112.5  103.8  32.8  37.2    折旧与摊提 56  13  13  6  

获利能力(%)       营运资金增减 224  (868) 399  (989) 

毛利率 16.5  19.2  20.6  22.1    其他 46  66  63  63  

税前净利率 6.5  8.9  10.1  11.7    来自营运之现金流量 496  (440) 938  (285) 

税后净利率 5.7  8.0  9.1  10.6    资本支出 (119) 0  0  0  

EBITDA率 9.3  10.4  11.4  12.6    投资收益 9  0  0  0  

        其他 (43) 0  0  0  

比率分析 2018 2019E 2020E 2021E   来自投资之现金流量 (153) 0  0  0  

ROE (%) 9.6  17.3  19.3  21.7    自由现金流量 377  (440) 938  (285) 

ROA (%) 6.7  9.6  13.5  12.9    借款增(减) 0  546  (621) 681  

ROIC (%) 8.9  16.5  14.2  20.4    现金股利与利息支出 0  (114) (132) (162) 

P/E (x) 34.7  16.5  12.4  9.1    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 1.9  1.3  1.1  1.0    其他 (41) 0  0  (0) 

P/B (x) 3.3  2.9  2.4  2.0    来自融资之现金流量 (41) 431  (752) 519  

EV/EBITDA (x) 22.9  16.1  11.6  9.7    汇率调整 1  0  0  0  

股息率 (%) 0.0  1.1  1.4  1.9    本期产生之现金流量 303  (9) 186  234  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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