
电力设备 

2019 年 04 月 28日 

东方电缆 (603606)  

海缆营收占比提升，推动毛利率大幅提高 
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推荐（维持） 

现价：12.65元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.orientcable.com 

大股东/持股 宁波东方集团有限公司

/33.26% 

实际控制人 夏崇耀 

总股本(百万股) 503 

流通 A股(百万股) 491 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 63.65 

流通 A股市值(亿元) 62.16 

每股净资产(元) 3.54 

资产负债率(%) 41.7 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年一季报，实现营收6.06亿元，同比增长4.25%，归母净利润

4941.8万元，同比增长143.72%，EPS 0.098元。 

平安观点： 

 业绩超预期，收入微增盈利大增。2019Q1，公司实现营收 6.06亿元，同

比增长 4.25%，归母净利润 4941.8万元，同比增长 143.72%，扣非后净

利润 5088.3万元，同比增长 152.2%，公司一季度业绩超出市场预期。整

体来看，海缆业务的增长依然是公司业绩大幅增长的核心原因，一季度公

司在较小的海缆收入增量情况下实现了较大的利润增量，总的盈利水平提

升，后续业绩表现可期。 

 海缆营收占比提升，推动毛利率大增。一季度公司海缆产品收入约 2.92

亿元，同比增加 0.85 亿元，增幅 41.09%；海缆业务占总收入比重 达

48.12%，营收占比同比增加 12.57 个百分点。受益于海缆营收占比的提

升，公司一季度毛利率达 23.77%，同比/环比分别大幅增长 6.9/5.24个百

分点，我们估计一季度交付的海缆产品毛利率高于 2018年平均水平。 

 费用率有所增加，资产减值同比减少，影响当期利润。一季度公司销售、

管理、研发、财务合计的费用率 11.77%，同比增加 1.7 个百分点；其中

管理费用和研发费用合计费用率 7.27%，同比增加 1.57 个百分点，是推

动费用率增加的主因；研发费用 2751 万元，估计同比明显增长。一季度

资产减值 1153万元，同比减少 446万元。 

 在手海缆订单饱满，海风政策调整有利于行业长期发展。2018 年公司新

增海缆订单（含敷设）19.6亿元，同比增长 42%；2019年以来，公司中

标的海缆及敷设订单约 10亿元，接近 2018年全年订单的一半，预计 2019

年海缆相关订单同比高增长。考虑海缆约 1年的交付周期，估计公司在手

的海缆订单饱满，2019 年海缆业务高增长确定性强。近期国家能源局发

布《关于 2019年风电、光伏发电建设管理有关要求的通知（征求意见稿）》， 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,062 3,024 3,587 4,105 4,998 

YoY(%) 18.4 46.7 18.6 14.5 21.7 

净利润(百万元) 50 171 265 337 466 

YoY(%) -3.2 241.5 54.8 27.0 38.2 

毛利率(%) 12.9 16.5 18.9 20.0 21.2 

净利率(%) 2.4 5.7 7.4 8.2 9.3 

ROE(%) 3.2 9.9 13.6 15.0 17.3 

EPS(摊薄/元) 0.10 0.34 0.53 0.67 0.93 

P/E(倍) 126.8 37.1 24.0 18.9 13.7 

P/B(倍) 4.0 3.7 3.3 2.8 2.4  
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明确了 2018年抢核准的项目无法享受原有海上风电标杆电价对应的国家补贴。我们认为，截至 2018

年底已开工的项目超过 6GW，能够有力支撑未来两年的装机需求；中长期来看，欧洲海上风电发展

历程清晰展示了海上风电的降本潜力，2018年大量抢核准项目需重新竞价相当于减少了海上风电的

补贴包袱以及为未来低成本海风项目建设腾出了空间，实质有利于国内海上风电的健康发展。 

 盈利预测与投资建议。维持公司 2019-2020年归母净利润 2.65、3.37亿元的盈利预测，对应EPS 0.53、

0.67元，动态 PE 24、18.9倍，我们看好国内海上风电以及公司海缆业务发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示。（1）后续海上风电项目的补贴方案尚不明确，可能影响国内海上风电发展节奏以及对海

缆的需求。（2）公司新的海缆产能基地处于筹划建设阶段，如果新产能建设进度低于预期，可能影

响海缆产能的释放和订单的交付。（3）尽管海缆生产制造门槛较高，未来仍不排除新进者涌入，可

能导致行业竞争加剧。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2718  2345  2454  2616  

现金 1170  659  616  600  

应收票据及应收账款 889  905  961  1079  

其他应收款 72  41  88  69  

预付账款 40  70  85  82  

存货 545  668  701  784  

其他流动资产 3  3  3  3  

非流动资产 695  1211  1756  2344  

长期投资 0  -3  -5  -8  

固定资产 478  731  1106  1687  

无形资产 123  134  148  166  

其他非流动资产 94  349  507  500  

资产总计 3413  3556  4211  4960  

流动负债 1637  1568  1915  2233  

短期借款 998  850  1135  1312  

应付票据及应付账款 349  407  446  526  

其他流动负债 291  311  334  395  

非流动负债 42  42  42  42  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 42  42  42  42  

负债合计 1679  1609  1957  2274  

少数股东权益 4  4  4  4  

股本 503  503  503  503  

资本公积 621  621  621  621  

留存收益 606  789  1023  1345  

归属母公司股东权益 1730  1943  2250  2682  

负债和股东权益 3413  3556  4211  4960   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 496  301  389  638  

净利润 171  265  337  466  

折旧摊销 56  61  96  150  

财务费用 35  41  55  73  

投资损失 -7  -7  -9  -14  

营运资金变动 224  -59  -90  -37  

其他经营现金流 17  0  0  0  

投资活动现金流 -153  -571  -633  -724  

资本支出 121  519  548  591  

长期投资 3  3  3  3  

其他投资现金流 -29  -49  -82  -131  

筹资活动现金流 -41  -241  -134  -106  

短期借款 19  -148  -50  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 130  0  0  0  

资本公积增加 -130  0  0  0  

其他筹资现金流 -60  -93  -84  -106  

现金净增加额 303  -511  -378  -193   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3024  3587  4105  4998  

营业成本 2524  2910  3286  3937  

营业税金及附加 11  14  17  20  

营业费用 109  129  148  180  

管理费用 48  60  67  79  

研发费用 101  119  136  166  

财务费用 35  41  55  73  

资产减值损失 14  16  18  22  

其他收益 7  0  0  0  

公允价值变动收益 -0  -0  -0  -0  

投资净收益 7  7  9  14  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 198  305  387  535  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 196  304  386  533  

所得税 25  38  49  67  

净利润 171  265  337  466  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 171  265  337  466  

EBITDA 277  393  523  739  

EPS（元） 0.34  0.53  0.67  0.93   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 46.7  18.6  14.5  21.7  

营业利润(%) 254.8  54.4  26.9  38.1  

归属于母公司净利润(%) 241.5  54.8  27.0  38.2  

获利能力         

毛利率(%) 16.5  18.9  20.0  21.2  

净利率(%) 5.7  7.4  8.2  9.3  

ROE(%) 9.9  13.6  15.0  17.3  

ROIC(%) 7.0  10.2  10.9  12.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 49.2  45.3  46.5  45.8  

净负债比率(%) -7.5  12.0  24.9  28.0  

流动比率 1.7  1.5  1.3  1.2  

速动比率 1.3  1.0  0.9  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.0  1.1  1.1  

应收账款周转率 4.0  4.0  4.4  4.9  

应付账款周转率 8.0  7.7  7.7  8.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.53  0.67  0.93  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92  0.60  0.77  1.27  

每股净资产(最新摊薄) 3.44  3.86  4.47  5.33  

估值比率         

P/E 37.1  24.0  18.9  13.7  

P/B 3.7  3.3  2.8  2.4  

EV/EBITDA 22.5  16.8  13.3  9.6   
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