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收入重回正增，在手订单充沛
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事件描述：

2023年 8月 29日，公司发布 2023年半年度报告。2023H1，公司实现收
入 201.43亿元，同比增长 0.51%；实现归母净利润 19.54亿元，同比增长 7.15%；
实现扣非净利润 14.64亿元，同比-18.41%。

事件点评：
 能源网络业务在手订单充足。截至 2023年 8 月 28日，公司能源网络领
域在手订单约 236亿元，其中海洋系列约 86亿元，电网建设约 120亿元，新

能源约 30亿元。
海洋系列业务方面，公司积极布局数字化工厂建设和高端海缆产品研发，

是国内唯一将电压等级±160kV、±200kV、±320kV、±400kV、±535kV
的直流电缆均实现工程应用的企业。2023H1，公司海缆的国际市场取得新突
破，中标巴西亚马逊河流域超 2300km 海光缆项目、墨西哥大长度中压海底
光电复合缆、沙特油田增产项目 230kV高压海缆、欧洲 275kV高压交流输出

海缆等项目，累计国际市场中标金额达到历史新高。
电力系统方面，公司形成输配电一体化的完整产业链，加大输配电类产

品和技术研发，电力行业出口继续保持增长。2023H1，公司中标张北-胜利特

高压项目、川渝特高压项目、金上-湖北特高压项目，市场份额保持领先。
新能源方面，2023H1中标江苏丰储 200MW/400MWh 共享储能项目、洪

江市黔城 100MW/200MWh电网侧储能项目、嘉峪关嘉西光伏园区 120MW光

伏发电项目、琼海潭门 100MW 农光互补示范项目等。氢能领域推首发推出
兼容 SAEJ2601国际标准的 35/70MPa加氢站和加氢机。

 通信网络领域持续增长，行业地位保持领先。公司持续深化创新能力，

2023H1申请通信相关专利 94项，授权专利 75项，成功开发 400G系列高速
光模块。公司以第一名成绩中标中国电信通用光模块的集采项目、中国电信
2023年干线光缆建设工程，奠定未来业绩成长的基础。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-2025 年归母公司净利润
40.43/49.23/58.98 亿 元 ， 同 比 增 长 25.8%/21.8%/19.8% ， 对 应 EPS 为
1.18/1.44/1.73元，PE为 12/10/8倍，基于公司各业务领域在手订单充足，有

望推动业绩稳定增长，首次覆盖给予“买入-B”评级。
风险提示：原材料价格波动的风险；国际贸易风险；市场竞争加剧的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 46,163 40,271 45,835 53,784 63,003

YoY(%) 9.7 -12.8 13.8 17.3 17.1
净利润(百万元) 172 3,214 4,043 4,923 5,898

YoY(%) -92.4 1767.5 25.8 21.8 19.8
毛利率(%) 16.0 18.3 19.4 19.4 19.2
EPS(摊薄/元) 0.05 0.94 1.18 1.44 1.73
ROE(%) 1.0 10.9 12.2 13.0 13.6
P/E(倍) 288.4 15.4 12.3 10.1 8.4
P/B(倍) 1.8 1.7 1.5 1.3 1.1
净利率(%) 0.4 8.0 8.8 9.2 9.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 中天科技：全国领先的能源和通信网络解决方案服务商

中天科技是全国领先的能源和通信网络解决方案服务商。公司创建于 1996年，2002年上市。公司深耕

能源市场和通信市场，聚焦先进制造领域，以海洋经济为龙头、新能源为突破、智能电网为支撑、5G 通信

为基础，提升核心竞争力。

公司在能源网络业务涵盖海洋产业、新能源产业、电力产业，覆盖了海缆、海工、电网、储能等多种

能源产品。通过不断增强巩固公司在能源网络领域的优势地位，公司实现了从“产品供应商”向“系统集

成服务商”的转型。

图 1：公司能源网络领域产品示意图

资料来源：公司 2023年半年报、山西证券研究所

在通信网络领域，公司聚焦核心技术的研发创新，提升系统解决方案的研发与集成能力，积极拓展多

项领域业务，打造智能承载网、先进无线通信网、绿色物理基础设施、高端基础材料的四大场景解决方案。

图 2：公司产品主要应用领域

资料来源：公司 2023年半年报、山西证券研究所
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2. 收入重回正增，业务结构稳定

业绩端，公司营收和归母净利润均有所回升。公司 2023H1 实现营收 201.43 亿元，同比+0.51% ；

2018-2021年营收分别为 339.24、387.32、420.82、461.63亿元，同比分别+25.27%、14.18%、8.44%、9.70%，

公司 2022年受剥离商品贸易业务影响，同比下降 13.10%。公司 2023H1实现归母净利润 19.54亿元，同比

+7.15%，主要系公司利息收入增长所致；2018-2022年归母净利润分别为 21.22、19.69、22.75、1.72、32.14

亿元，同比分别+18.98%、-7.18%、+16.04%、-92.43%、+1663.98%。2022年归母净利润同比大幅增长，主

要系 2021年公司基于谨慎性原则，100%计提高端通信业务相关资产减值准备 36.19亿元，导致上年比较基

数较小。

图 3：公司营收及同比 图 4：公司归母净利润及同比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

公司聚焦主营业务，逐步剥离大宗商品贸易业务。2018-2022年，电力传输业务占比从 23.74%上升到

30.49%；光通信及网络业务收入结构保持稳定，收入占比从 22.22%上升到 22.69%；海洋系列业务收入占比

从 3.15%上升到 18.18%；铜产品业务收入占比从 4.59%上升到 12.47%；新能源材料业务收入占比从 3.49%

上升到 8.17%；公司战略剥离大宗贸易业务，商品贸易收入占比从 41.12%下降到 4.65%。
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图 5：公司产品结构（亿元）

资料来源：wind，山西证券研究所

盈利能力来看，近年来公司毛利率保持稳定增长，2023H1 略有下降；2022年净利率快速增长。2023H1

公司毛利率 17.22%，净利率 10.06%；2018-2022公司毛利率分别 14.68%、12.83%、13.90%、16.01%、18.28%，

净利率分别 6.28%、5.08%、5.63%、0.61%、8.48%。

费用率方面，公司期间费用率保持稳定下降趋势，研发费用率维持稳定增长。受益于公司严格控制成

本费用，2020-2023H1公司期间费用率逐年下降，从 4.08%降低至 3.81%；公司持续加大研发投入，2019-2022

年公司研发费用率保持稳定增长，分别 2.84%、2.89%、3.18%、4.07%，2023H1研发费用率为 3.91%。

图 6：公司毛利率及净利率 图 7：公司费用率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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3. 风险提示

原材料价格波动的风险。公司主要的原材料包括铜、铅、铝、碳酸锂等，其成本占主营业务成本的比

重较大，原材料价格的大幅波动直接影响公司的生产成本，进而影响公司的盈利水平。若未来原材料采购

价格出现大幅波动，可能对公司业绩产生不利影响。

国际贸易风险。公司国际生产基地布局及分支机构运营覆盖全球 160多个国家及地区，但海外国家的

政策法规、市场准则、政治社会环境等均与中国存在较大差异，如果未来国际贸易环境恶化，限制进出口，

提高关税或设置其他贸易壁垒，可能对公司的业务和经营产生不利影响。

市场竞争加剧的风险。公司业务涉及能源网络和通信网络领域，但我国电线电缆行业企业数目众多，

行业较为分散，市场集中度低，如果未来相关行业的技术发展发生重大变化，导致市场竞争加剧，公司在

新产品、新技术方面，都可能面临一定程度的市场竞争风险。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 32001 33739 38519 42949 51133 营业收入 46163 40271 45835 53784 63003
现金 12368 13698 13913 15787 18203 营业成本 38772 32909 36953 43324 50907

应收票据及应收账款 11824 11913 15104 16599 20538 营业税金及附加 133 174 198 232 272

预付账款 454 755 621 994 898 营业费用 759 905 1030 1183 1323

存货 5584 5438 6939 7572 9479 管理费用 692 701 798 937 1097

其他流动资产 1770 1934 1942 1997 2015 研发费用 1468 1640 1866 2151 2394

非流动资产 13630 14931 15849 17198 18677 财务费用 435 -45 -35 -41 -75

长期投资 733 1268 1872 2488 3143 资产减值损失 -3852 -203 -231 -271 -318

固定资产 8424 8820 9344 10194 11096 公允价值变动收益 -147 -204 -204 -100 -50

无形资产 1040 1002 916 829 742 投资净收益 191 153 153 163 203

其他非流动资产 3434 3841 3717 3687 3696 营业利润 267 3905 4914 5984 7171

资产总计 45632 48670 54368 60147 69810 营业外收入 16 34 34 34 34

流动负债 15027 16274 18005 18918 22679 营业外支出 25 29 29 29 29

短期借款 3451 3683 3683 3683 3683 利润总额 258 3909 4918 5988 7175

应付票据及应付账款 8180 8346 10211 11546 14018 所得税 -24 496 624 759 910

其他流动负债 3396 4245 4112 3689 4978 税后利润 282 3413 4294 5229 6265

非流动负债 2866 1094 1070 1048 1026 少数股东损益 110 200 251 306 366

长期借款 1906 134 110 88 66 归属母公司净利润 172 3214 4043 4923 5898

其他非流动负债 960 960 960 960 960 EBITDA 1342 4867 5791 7011 8362

负债合计 17893 17368 19075 19966 23705
少数股东权益 805 1306 1557 1863 2229 主要财务比率

股本 3413 3413 3413 3413 3413 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 11213 11258 11296 11296 11296 成长能力

留存收益 12288 15177 19015 23689 29288 营业收入(%) 9.7 -12.8 13.8 17.3 17.1

归属母公司股东权益 26934 29997 33737 38318 43875 营业利润(%) -90.3 1363.7 25.8 21.8 19.8

负债和股东权益 45632 48670 54368 60147 69810 归属于母公司净利润(%) -92.4 1767.5 25.8 21.8 19.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.0 18.3 19.4 19.4 19.2

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 0.4 8.0 8.8 9.2 9.4

经营活动现金流 -547 4565 3833 4727 5490 ROE(%) 1.0 10.9 12.2 13.0 13.6
净利润 282 3413 4294 5229 6265 ROIC(%) 0.7 9.2 10.9 11.9 12.5

折旧摊销 1120 1137 1060 1242 1471 偿债能力

财务费用 435 -45 -35 -41 -75 资产负债率(%) 39.2 35.7 35.1 33.2 34.0

投资损失 -191 -153 -153 -163 -203 流动比率 2.1 2.1 2.1 2.3 2.3

营运资金变动 -5700 -248 -1552 -1645 -2008 速动比率 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7

其他经营现金流 3507 461 218 105 40 营运能力

投资活动现金流 -850 -2265 -2043 -2532 -2788 总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0

筹资活动现金流 2109 -645 -1575 -320 -286 应收账款周转率 4.2 3.4 3.4 3.4 3.4

应付账款周转率 4.2 4.0 4.0 4.0 4.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.94 1.18 1.44 1.73 P/E 288.4 15.4 12.3 10.1 8.4

每股经营现金流(最新摊薄) -0.16 1.34 1.12 1.38 1.61 P/B 1.8 1.7 1.5 1.3 1.1

每股净资产(最新摊薄) 7.89 8.79 9.87 11.22 12.84 EV/EBITDA 32.6 8.8 7.2 5.7 4.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 725 802 1077 1347 1740 营业收入 254 336 479 655 880
现金 250 212 335 458 616 营业成本 101 140 211 300 416

应收票据及应收账款 135 168 264 327 467 营业税金及附加 2 2 2 3 4

预付账款 4 6 8 11 15 营业费用 43 46 57 65 70

存货 79 128 182 260 352 管理费用 12 19 27 37 50

其他流动资产 258 288 288 290 291 研发费用 54 58 65 72 88

非流动资产 143 198 252 319 406 财务费用 0 1 2 7 10

长期投资 1 1 1 1 2 资产减值损失 -4 -5 -6 -9 -12

固定资产 4 143 202 274 366 公允价值变动收益 0 1 1 1 1

无形资产 23 21 16 11 7 投资净收益 14 13 13 13 13

其他非流动资产 115 33 33 32 32 营业利润 64 103 146 199 269

资产总计 869 1000 1329 1666 2147 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 151 207 408 589 850 营业外支出 0 1 1 1 1

短期借款 46 76 206 343 492 利润总额 64 102 145 199 268

应付票据及应付账款 50 61 105 131 196 所得税 4 7 10 13 18

其他流动负债 55 70 98 114 161 税后利润 60 95 136 186 250

非流动负债 4 2 2 2 2 少数股东损益 -0 -1 -1 -1 -2

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 60 96 137 187 252

其他非流动负债 4 2 2 2 2 EBITDA 64 105 151 210 284

负债合计 156 209 410 591 852
少数股东权益 -0 -1 -2 -3 -5 主要财务比率

股本 51 51 75 75 75 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 490 490 477 477 477 成长能力

留存收益 173 251 358 505 702 营业收入(%) 21.3 32.2 42.6 36.8 34.3

归属母公司股东权益 713 792 920 1078 1300 营业利润(%) -6.9 59.4 42.2 36.8 34.6

负债和股东权益 869 1000 1329 1666 2147 归属于母公司净利润(%) -6.2 59.0 42.3 36.9 34.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 60.4 58.2 56.0 54.1 52.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 23.8 28.6 28.6 28.6 28.7

经营活动现金流 23 39 54 81 128 ROE(%) 8.5 12.1 14.8 17.3 19.3
净利润 60 95 136 186 250 ROIC(%) 7.3 10.7 12.1 13.4 14.4

折旧摊销 4 5 5 6 6 偿债能力

财务费用 0 1 2 7 10 资产负债率(%) 17.9 20.9 30.9 35.5 39.7

投资损失 -14 -13 -13 -13 -13 流动比率 4.8 3.9 2.6 2.3 2.0

营运资金变动 -37 -58 -75 -103 -125 速动比率 4.2 3.1 2.1 1.8 1.6

其他经营现金流 9 9 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -217 -75 -45 -59 -80 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5

筹资活动现金流 -3 -2 -16 -37 -40 应收账款周转率 2.0 2.2 2.2 2.2 2.2

应付账款周转率 2.1 2.5 2.5 2.5 2.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.80 1.28 1.82 2.49 3.36 P/E 68.9 43.4 30.5 22.3 16.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.52 0.71 1.08 1.70 P/B 5.8 5.3 4.5 3.9 3.2

每股净资产(最新摊薄) 9.50 10.55 12.26 14.35 17.31 EV/EBITDA 58.3 35.8 25.0 18.1 13.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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