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[Table_Main] 
业绩受汇兑损失和会计准则变更拖累，光通

信和新能源业务增长强劲 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 27,101 33,192 39,894 46,957 

同比（%） 28.4% 22.5% 20.2% 17.7% 

净利润（百万元） 1788.36 2270.34 2959.70 3628.63 

同比（%） 12.6% 27.0% 30.4% 22.6% 

毛利率（%） 15.2% 16.9% 17.4% 17.9% 

ROE（%） 10.2% 11.6% 13.4% 14.5% 

每股收益（元） 0.58 0.74 0.97 1.18 

P/E 18.70 14.73 11.30 9.22 

P/B 1.90  1.71  1.51  1.34  
 

投资要点 

 事件 1：公司公布 2017 年年报，本年度实现营收 271.01 亿元，同比增

长 28.39%；归母净利润 17.88 亿，同比增长 12.61%；扣非归母净利

润 13.99 亿，同比增长 14.61%。公司公布 2018 年一季报，本季度实

现营收 66.21 亿元，同比增长 22.76%；归母净利润 4.47 亿，同比增

长 0.53%；扣非归母净利润 3.63 亿，同比增长 17.72%。 

 事件 2：公司计划公开发行总额不超过人民币 39.65 亿元 A 股可转换公

司债券，募集资金主要投入分布式储能、分布式光伏、光纤预制棒智

能化改造、绝缘薄膜等项目。 

 营收增长保持稳定，利润受汇兑损失和会计准则变更等影响承压。公司

依靠光通信、电力、新能源几项主业稳定发展实现了营收的稳定提升，

符合预期。归母净利润增速低于营收增速，并且下滑到近三年最低水

平，主要原因在于几方面：1、2017 年公司受到 1.15 亿汇兑损失，同

比提升超过 1.4 亿元，2018Q1 业绩继续受汇兑损失和期货套保投资收

益下滑影响；2、公司更改会计准则将分布式光伏电站折旧年限从 20

年变更为 10 年，降低了新能源业务毛利率水平；3、公司为保持光棒、

特种电缆、海洋技术等领域技术水平，2017 下半年开始研发支出大幅

提升，推升了管理费用水平。因此，公司经营情况并未发生明显恶化，

公司依然保持较强业务竞争力。 

 光棒光纤实现 100%匹配，毛利率持续提升。2017 年光通信市场保持景

气，中移动 2018 年普通光缆产品集中采购项目以半年 1.1 亿芯公里量

刷新了我国光纤光缆采购规模，围绕 FTTH 持续推进、5G 传输提前

部署和行政村通光纤等核心需求，我国光通信网络建设在运营商整体

削减资本开支背景下实现结构性增长。公司持续扩充光棒、光纤产能，

保持良好的棒纤缆产能匹配和良好的产品交付能力，毛利率提升，为

公司贡献较多利润。 

 新兴业务发展加速，公司业务升级正当时。公司海洋系列业务和新能源

业务属于快速发展的新兴业务，扣除金属产品和金属贸易收入，公司

新兴业务占营收比例从 2016 年 10%左右提升到当前 13.88%。海洋系

列业务继续扩充产品线和产能，毛利率水平实现改善，重回 2015 年

水平。公司多年来在新兴业务的布局迈入了新阶段，为公司保持业绩

增长提供了新动能。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.91 

一年最低/最高价 10.14/16.06 

市净率（倍）                 1.86 

流通 A 股市值（百

万元）      

29795 

基础数据  

每股净资产（元）                5.85 

资产负债率（%）                35.6 

总股本（百万股）              3066 

流通 A 股（百万股）            2731 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 中天科技：上半年业绩增长

符合预期，四大业务战略更

加明晰 -20170829 

2． 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 

3． 中天科技：中标埃及缅北电

力工程，一带一路火力全开 

-20170303 

4． 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 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 发行可转债，保持新技术新项目高投入：公司自 2017 年下半年起，研发资源投入加速，整个 2017 年研发费

用增长 38.7%，研发人员增加近 500 人，占全员比例提升近 4 个百分点。为了保持了公司在传统光通信、电

力板块技术优势，以及提升新兴业务竞争力，公司还计划继续增加资金投入。本次筹划发行可转债，公司将

在光纤预制棒、分布式能源、新型材料等方面继续投入数十亿元，为公司保持技术领先和新兴业务领先提供

资金支持。 

 盈利预测与投资评级：公司光通信产业在营收和毛利率方面保持良好增长，电力产业继续保持优势，新兴产业

持续高投入带来高增长，公司业务的三驾马车均有较好表现。我们预计公司 2018-2020 年的 EPS 为 0.74 元、

0.97 元、1.18 元，对应 PE 15/11/9 X，维持“买入”评级。 

 风险提示：竞争加剧风险，新业务发展不及预期风险。 
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中天科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 18339.9  19063.5  22172.1  25435.2    营业收入 27101.4  33191.6  39893.7  46957.5  

  现金 6315.7  3500.0  3500.0  3500.0    营业成本 22910.3  27453.3  32819.2  38405.7  

  应收款项 6672.9  8638.9  10383.3  12221.8    营业税金及附加 85.1  116.2  139.6  164.4  

  存货 4017.5  5265.0  6294.1  7365.5    营业费用 881.2  1194.9  1436.2  1690.5  

  其他 1333.8  1659.6  1994.7  2347.9    管理费用 1424.6  1845.4  2133.6  2507.3  

非流动资产 8467.8  9498.9  10663.0  11858.4    财务费用 184.5  132.3  134.8  167.8  

  长期股权投资 97.5  125.4  153.4  153.4    投资净收益 347.5  200.0  200.0  200.0  

  固定资产 6040.8  7063.9  8219.3  9433.2    其他 126.8  34.9  69.2  68.6  

  无形资产 596.0  576.1  556.9  538.3    营业利润 2090.0  2684.4  3499.5  4290.4  

  其他 1733.5  1733.5  1733.5  1733.5    营业外净收支 0.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 26807.7  28562.4  32835.1  37293.5    利润总额 2090.7  2684.4  3499.5  4290.4  

流动负债 7808.8  7624.1  9489.3  11030.2    所得税费用 293.1  402.7  524.9  643.6  

  短期借款 1402.9  1425.5  2083.9  2362.3    少数股东损益 9.2  11.4  14.9  18.2  

  应付账款 5121.0  3760.7  4495.8  5261.0    归属母公司净利润 1788.4  2270.34  2959.70  3628.63  

  其他 1284.8  2437.9  2909.6  3406.8    EBIT 1830.1  2601.7  3384.3  4208.3  

非流动负债 1234.0  1234.0  1234.0  1234.0    EBITDA 2396.8  3195.4  4071.3  4993.9  

  长期借款 680.0  680.0  680.0  680.0              

  其他 554.0  554.0  554.0  554.0    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 9042.8  8858.2  10723.3  12264.2    每股收益(元) 0.58  0.74  0.97  1.18  

  少数股东权益 155.1  164.2  176.1  190.7    每股净资产(元) 5.74  6.37  7.21  8.16  

  归属母公司股东权益 17609.8  19540.0  22111.8  25029.3    发行在外股份(百万股） 3066.1  3066.1  3066.1  3066.1  

负债和股东权益总计 26807.7  28562.4  33011.2  37484.2    ROIC(%) 9.4% 10.7% 12.4% 13.6% 

            ROE(%) 10.2% 11.6% 13.4% 14.5% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 15.2% 16.9% 17.4% 17.9% 

经营活动现金流 1063.7  -1015.4  1656.8  2328.3    EBIT Margin(%) 6.8% 7.8% 8.5% 9.0% 

投资活动现金流 -1764.0  -1454.8  -1723.2  -1881.0    销售净利率(%) 6.6% 6.8% 7.4% 7.7% 

筹资活动现金流 3252.3  -345.5  66.4  -447.3    资产负债率(%) 33.7% 31.0% 32.7% 32.9% 

现金净增加额 2433.3  -2815.7  0.0  0.0    收入增长率(%) 28.4% 22.5% 20.2% 17.7% 

企业自由现金流 -1206.9  -2447.2  -61.4  481.1    净利润增长率(%) 12.6% 27.0% 30.4% 22.6% 

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。 
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