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股价走势 

预中标惠州项目，海洋订单充沛赋能业绩快速增长可期 
  
事件： 

1 月 9 日，中广核电子商务平台公布惠州港口二 PA 海上风电项目海底电缆
及敷设中标候选人，中天科技海缆股份有限公司与上海源威建设工程有限
公司的联合体为中标候选人。 

1、项目概览： 

惠州港口二 PA 项目规划装机容量为 450MW，PA 和 PB 风电机组发出的电
能通过 12 回 66kV 集电海底电缆接入海上升压站，升压后通过 3 回 220kV
海底电缆输送到陆上集控中心，其中 220kv 主缆长度约为 162km，66kv 阵
列缆长度约为 61.2km。中标候选人为中天科技海缆股份有限公司与上海源
威建设工程有限公司的联合体，投标报价为 9.68 亿元。 

2、重点项目有望逐步落地催化，重视布局机会！ 

12 月 29 日，站前区设计咨询服务-青洲五、七海上风电场海缆集中送出工
程服务采购已经完成，我们认为，后续海缆部分的采购也有望落地。此外，
今天惠州港口二 PA 项目海缆招标也进行开标落地，或将催化行业，后续行
业有望迎来多个项目的落地，包括青洲五七、帆石项目等有望完成招标开
标。 

3、业务竞争实力突出，中标订单充足赋能后续快速发展 

1）海上风电领域，公司此前陆续发布公告，新增中标海上风电业务 21.14 
亿元，以及山东海缆与海工项目订单总计 11.28 亿元。后续随着包括青洲
五六七、江苏大丰项目有望招标推进，我们预计中天也有望获取可观项目
份额和订单。  

2）新能源领域：①光伏领域：如东滩涂资源丰富，公司获得如东县的超
大项目，预计合计拉动超 200 亿元的光伏业务收入，此前披露公告获得华
能如东 200MW 渔光互补光伏发电项目，反映如东该光伏项目已开始正常
开展推进。②储能领域：中天科技深耕储能近十载，承建了多个储能项目，
具备丰富经验。此前中标了中广核 2022 年度磷酸铁锂电池储能系统框架
采购项目以及蒙古国 80MW/200MWh 大型储能项目共 13.6 亿元，加上后
续 8 月公告新增储能业务订单 10.27 亿元与 10 月披露多个储能项目订单
金额合计约 3.34 亿元，今年累计新增储能项目中标已近 30 亿元，展现出
中天科技在储能领域较强的竞争实力。③铜箔领域：公司专注于锂电铜箔
+PCB 铜箔，积极扩张产能，高性能电子铜箔二期项目建成后铜箔年产能
将达到 4 万吨，有望贡献可观的销售收入。 

4、展望未来，各项业务发展动力强劲，业绩快速增长可期 

展望未来，公司各业务持续完善布局，竞争实力突出： 

①海上风电：公司今年新增订单充足，同时公司不断丰富海缆+海工的产能
布局，持续提升在该领域的竞争实力。 

②新能源：公司十年深耕，如东项目带来明显光伏业务增量，储能领域在
手订单持续增厚，竞争实力突出，有望持续高增长。 

③光通信：光通信景气周期预计持续，价格回升业绩弹性可观。 

盈利预测与投资建议：  

整体看，海风海缆长期景气趋势不变，今年装机有望显著增长；光通信维
持景气周期判断；新能源行业迎来重大发展机遇。受到海风行业因素以及
疫情影响，调整公司 22-24 年归母净利润为 32/46/59 亿元（前值为 35/48/60
亿元），对应 22-23 年 PE 为 18/13 倍，维持“买入”评级！ 

风险提示：行业竞争激烈影响盈利能力，海上风电项目推进进展低于预期，
光通信采购价格回落，上游原材料涨价影响 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 42,081.55 46,163.31 39,467.58 49,532.19 63,307.85 

增长率(%) 8.65 9.70 (14.50) 25.50 27.81 

EBITDA(百万元) 5,744.70 8,693.08 5,731.31 7,390.71 8,973.10 

归属母公司净利润(百万元) 2,274.66 172.09 3,194.31 4,588.31 5,882.16 

增长率(%) 15.51 (92.43) 1,756.16 43.64 28.20 

EPS(元/股) 0.67 0.05 0.94 1.34 1.72 

市盈率(P/E) 25.34 334.96 18.05 12.56 9.80 

市净率(P/B) 2.46 2.14 1.94 1.71 1.49 

市销率(P/S) 1.37 1.25 1.46 1.16 0.91 

EV/EBITDA 4.64 5.66 7.81 6.33 4.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 11,097.56 12,368.43 14,460.69 12,321.38 19,171.58  营业收入 42,081.55 46,163.31 39,467.58 49,532.19 63,307.85 

应收票据及应收账款 10,023.99 11,823.87 9,006.24 19,887.54 17,042.04  营业成本 36,232.08 38,771.82 31,923.42 39,975.18 51,127.71 

预付账款 3,739.58 454.18 3,092.87 1,792.99 3,319.78  营业税金及附加 128.95 132.76 115.03 146.20 184.48 

存货 6,429.90 5,584.27 5,411.57 8,296.35 8,698.91  销售费用 689.73 758.65 702.52 842.05 1,012.93 

其他 2,306.95 1,527.83 1,474.97 2,134.19 1,876.34  管理费用 619.65 692.29 749.88 916.35 1,139.54 

流动资产合计 33,597.98 31,758.59 33,446.34 44,432.45 50,108.66  研发费用 1,216.56 1,468.16 1,341.90 1,684.09 2,215.77 

长期股权投资 448.57 732.75 832.75 932.75 1,032.75  财务费用 410.00 435.17 287.87 164.93 156.06 

固定资产 8,978.47 8,423.64 7,913.89 7,188.45 6,351.41  资产/信用减值损失 (294.98) (3,852.46) (350.00) (370.00) (340.00) 

在建工程 504.28 993.09 546.55 348.27 249.14  公允价值变动收益 16.29 (147.01) (150.25) 110.00 20.00 

无形资产 1,088.08 1,039.72 991.18 942.65 894.11  投资净收益 67.63 190.89 41.89 40.14 40.98 

其他 2,380.72 2,441.29 1,918.49 2,042.66 1,930.08  其他 253.49 7,446.22 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 13,400.12 13,630.49 12,202.85 11,454.77 10,457.49  营业利润 2,742.14 266.81 3,888.60 5,583.53 7,192.33 

资产总计 47,145.31 45,631.71 45,649.20 55,887.23 60,566.16  营业外收入 33.44 16.06 22.53 24.51 21.03 

短期借款 1,190.64 3,450.97 1,500.00 1,500.00 1,500.00  营业外支出 19.52 25.00 28.13 29.22 27.45 

应付票据及应付账款 10,188.71 8,179.64 7,427.37 12,467.85 12,419.99  利润总额 2,756.07 257.87 3,883.01 5,578.83 7,185.91 

其他 2,804.82 1,348.84 4,192.38 5,208.99 4,706.56  所得税 385.85 (24.05) 520.58 749.03 994.17 

流动负债合计 14,184.16 12,979.45 13,119.75 19,176.84 18,626.55  净利润 2,370.21 281.92 3,362.43 4,829.80 6,191.75 

长期借款 498.91 1,906.01 1,000.00 1,000.00 1,000.00  少数股东损益 95.55 109.83 168.12 241.49 309.59 

应付债券 3,444.32 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,274.66 172.09 3,194.31 4,588.31 5,882.16 

其他 929.05 959.76 900.00 929.60 929.79  每股收益（元） 0.67 0.05 0.94 1.34 1.72 

非流动负债合计 4,872.28 2,865.77 1,900.00 1,929.60 1,929.79        

负债合计 22,889.53 17,892.75 15,019.75 21,106.44 20,556.34        

少数股东权益 789.49 804.56 947.46 1,152.73 1,415.88  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 3,066.15 3,412.95 3,412.95 3,412.95 3,412.95  成长能力 
     

资本公积 7,606.25 11,212.51 11,235.09 11,235.09 11,235.09  营业收入 8.65% 9.70% -14.50% 25.50% 27.81% 

留存收益 12,374.92 12,287.69 15,002.85 18,902.92 23,902.75  营业利润 17.94% -90.27% 1357.46% 43.59% 28.81% 

其他 418.96 21.26 31.10 77.11 43.15  归属于母公司净利润 15.51% -92.43% 1756.16% 43.64% 28.20% 

股东权益合计 24,255.78 27,738.97 30,629.45 34,780.79 40,009.82  获利能力      

负债和股东权益总计 47,145.31 45,631.71 45,649.20 55,887.23 60,566.16  毛利率 13.90% 16.01% 19.11% 19.29% 19.24% 

       净利率 5.41% 0.37% 8.09% 9.26% 9.29% 

       ROE 9.69% 0.64% 10.76% 13.64% 15.24% 

       ROIC 17.25% 4.55% 19.80% 29.63% 27.83% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 2,370.21 281.92 3,194.31 4,588.31 5,882.16  资产负债率 48.55% 39.21% 32.90% 37.77% 33.94% 

折旧摊销 1,106.48 1,119.93 1,104.84 1,122.25 1,134.71  净负债率 -20.27% -25.24% -39.00% -28.19% -41.63% 

财务费用 374.64 423.46 287.87 164.93 156.06  流动比率 1.87 2.13 2.55 2.32 2.69 

投资损失 (67.63) (190.89) (41.89) (40.14) (40.98)  速动比率 1.52 1.76 2.14 1.88 2.22 

营运资金变动 (1,797.54) (5,350.33) 891.19 (7,152.90) 656.46  营运能力      

其它 601.39 3,168.85 17.88 351.49 329.59  应收账款周转率 5.01 4.23 3.79 3.43 3.43 

经营活动现金流 2,587.55 (547.07) 5,454.19 (966.06) 8,118.01  存货周转率 6.20 7.68 7.18 7.23 7.45 

资本支出 1,090.48 1,237.63 159.76 120.40 149.81  总资产周转率 0.96 1.00 0.86 0.98 1.09 

长期投资 155.65 284.18 100.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

其他 (2,459.07) (2,371.71) (9.74) (550.26) (398.84)  每股收益 0.67 0.05 0.94 1.34 1.72 

投资活动现金流 (1,212.95) (849.90) 250.02 (329.86) (149.02)  每股经营现金流 0.76 -0.16 1.60 -0.28 2.38 

债权融资 (507.05) (1,248.29) (3,140.00) (164.93) (156.06)  每股净资产 6.88 7.89 8.70 9.85 11.31 

股权融资 (145.34) 3,214.06 (471.95) (678.46) (962.71)  估值比率      

其他 129.37 143.63 0.00 0.00 0.00  市盈率 25.34 334.96 18.05 12.56 9.80 

筹资活动现金流 (523.02) 2,109.40 (3,611.95) (843.39) (1,118.78)  市净率 2.46 2.14 1.94 1.71 1.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.64 5.66 7.81 6.33 4.48 

现金净增加额 851.59 712.43 2,092.26 (2,139.31) 6,850.20  EV/EBIT 5.74 6.49 9.67 7.46 5.13 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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