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股价走势 

海缆撑起营收半壁江山，海洋工程再树一帜 
  
海缆板块支撑业绩 

海缆板块包括海缆及海洋脐带缆。由于技术要求严格，行业壁垒较高，价
格及毛利率相对较高。2018 年海缆板块毛利率约为 30%。公司海缆国内市
占率有望达到 40%。公司为华能集团、中广核、三峡新能源等公司供应海
缆产品，积累了大量的制造经验，累计提供 500KV 海底电缆 36 公里、高
压海底电缆约为 1500 公里、中低压海底电缆约 20000 公里，直流海底电
缆约 100 公里，累计长度超过 3500 公里。此外，公司为中海油供应海洋
脐带缆，是国内唯一的供应商。目前，公司在手订单量持续增加，产能利
用率 100%。预期今年该板块营收占公司总营收 40%，2020 年有望达到 50%。 

新建基地支撑海缆发展 

公司高端海洋能源装备电缆系统项目已开工建设，我们预期将于 2021 年 6
月建成投产。新厂资本开支总投资 15 亿元，固定资产投资 12 亿元。项目
需新增主要工艺设备及测试仪器设备 249 台（套），新增建筑物面积 
149,792 平方米，规划年产能为海洋新能源装备电缆 630KM、海洋电力装
备电缆 250KM、海洋油气装备用电缆、智能交通装备电缆 92450KM，预期
将为公司贡献营收 45 亿元/年。 

海洋工程支持海缆业务 

公司提供海缆敷设及抢修服务。2018 年，公司积极打造集高端海洋缆产品
设计研发、生产制造、安装敷设及运维服务于一体的产业体系，配备敷缆
船东方海工 1 号和东方海工 2 号。敷缆船搭载 DP-2 平衡定位系统，稳定
性较好。盈利能力方面，2018 年海洋工程板块毛利率约为 50.81%。  

投资建议 
公司将业务板块有序整合，重点向海上推进，海缆产量提升及海洋脐带缆
的交付有效巩固了公司行业龙头地位。预测公司 2019-2021 年营业收入
分别为 34.83、47.04、59.05 亿元，同比增长 15.16%、35.06%和 25.53%；
归母净利润为 4.14、6.29、8.47 亿元，同比增长 141.68%、51.91%和 34.61%；
对应 EPS 分别为 0.63、0.96、1.3 元，对应 PE 分别为 17.21、11.33、8.41
倍，我们给予 “增持”评级。考虑到公司在海缆制造行业的龙头地位及未
来业务的高增长性，给予目标价 14.4 元，对应 2020 年 PE 倍数为 15 倍。 
 
风险提示：新建产能进度不及预期、原材料价格波动、政策性风险、产品
产量不及预期、未来宏观经济环境下行风险、运营管理风险、市场竞争风
险、因海上风电政策变化导致产业投资放缓的风险； 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,061.97 3,024.22 3,482.84 4,703.83 5,904.81 

增长率(%) 18.40 46.67 15.16 35.06 25.53 

EBITDA(百万元) 176.95 379.98 640.19 943.20 1,215.90 

净利润(百万元) 50.19 171.43 414.33 629.42 847.28 

增长率(%) (3.20) 241.55 141.68 51.91 34.61 

EPS(元/股) 0.08 0.26 0.63 0.96 1.30 

市盈率(P/E) 142.04 41.59 17.21 11.33 8.41 

市净率(P/B) 4.51 4.12 3.11 2.06 1.65 

市销率(P/S) 3.46 2.36 2.05 1.52 1.21 

EV/EBITDA 24.97 11.28 9.32 6.76 3.94   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-2%

10%

22%

34%

46%

58%

70%

2019-01 2019-05 2019-09

东方电缆 高低压设备
沪深300



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

内容目录 

1. 公司简介 ......................................................................................................................................... 5 

1.1. 公司发展历程 ................................................................................................................................... 5 

1.2. 公司股权结构 ................................................................................................................................... 6 

1.3. 公司产能 ............................................................................................................................................ 6 

1.4. 产品核心技术优势 .......................................................................................................................... 6 

1.5. 公司产销量 ........................................................................................................................................ 7 

1.6. 公司经营情况 ................................................................................................................................... 7 

1.6.1. 营收情况 ................................................................................................................................ 7 

1.6.2. 营业成本 ................................................................................................................................ 8 

1.6.3. 费用情况 ................................................................................................................................ 9 

1.6.4. 利润情况 ................................................................................................................................ 9 

2. 主营业务 ....................................................................................................................................... 10 

2.1. 陆缆系统 .......................................................................................................................................... 10 

2.1.1. 陆缆系统营收情况 ............................................................................................................ 10 

2.1.2. 陆缆系统成本情况 ............................................................................................................ 11 

2.2. 海缆系统 .......................................................................................................................................... 11 

2.2.1. 海缆 ........................................................................................................................................ 11 

2.2.1.1. 产品情况 ........................................................................................................................... 11 

2.2.1.2. 产能持续扩张 .................................................................................................................. 12 

2.2.2. 海洋脐带缆 .......................................................................................................................... 13 

2.2.3. 订单情况 .............................................................................................................................. 13 

2.2.4. 海缆系统营收情况 ............................................................................................................ 14 

2.2.5. 海缆系统成本情况 ............................................................................................................ 14 

2.3. 海洋工程 .......................................................................................................................................... 15 

3. 行业现状 ....................................................................................................................................... 15 

3.1. 全球海上风电现状 ........................................................................................................................ 15 

3.2. 国内海上风电情况 ........................................................................................................................ 17 

3.3. 同业竞争情况 ................................................................................................................................. 18 

3.4. 行业壁垒 .......................................................................................................................................... 19 

3.4.1. 海缆生产及运输壁垒 ....................................................................................................... 19 

3.4.2. 招标条件 .............................................................................................................................. 19 

3.4.3. 海洋脐带缆海外竞争者进入困难 ................................................................................ 19 

3.5. 政策影响 .......................................................................................................................................... 20 

4. 盈利预测 ....................................................................................................................................... 20 

5. 风险提示 ....................................................................................................................................... 21 

5.1. 新建产能进度不及预期 ............................................................................................................... 21 

5.2. 原材料价格波动............................................................................................................................. 21 

5.3. 政策性风险 ...................................................................................................................................... 21 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

5.4. 产品产量不及预期 ........................................................................................................................ 21 

5.5. 未来宏观经济环境下行风险 ..................................................................................................... 21 

5.6. 运营管理风险 ................................................................................................................................. 21 

5.7. 市场竞争风险 ................................................................................................................................. 21 

5.8. 因海上风电政策变化导致产业投资放缓的风险 ................................................................ 22 

 

图表目录 

图 1：公司基地 ................................................................................................................................................. 5 

图 2：公司发展历程 ........................................................................................................................................ 5 

图 3：公司股权结构 ........................................................................................................................................ 6 

图 4：2014-2018 营业收入 .......................................................................................................................... 8 

图 5：2014-2019Q3 成本.............................................................................................................................. 8 

图 6：主营板块费用拆分 ............................................................................................................................... 9 

图 7：2013-2019Q3 四费情况 .................................................................................................................... 9 

图 8：2014-2019Q3 归母净利润及增长率 .......................................................................................... 10 

图 9：110kV 高压（光电复合）电力电缆............................................................................................ 10 

图 10：OPMC 光纤复合中压电缆 ............................................................................................................ 10 

图 11：2014-2019E 陆缆板块营收 .......................................................................................................... 11 

图 12：2014-2019E 陆缆板块成本 .......................................................................................................... 11 

图 13：海缆产品截面图 ............................................................................................................................... 12 

图 14：普通三芯圆钢丝铠装海缆 ............................................................................................................ 12 

图 15：海缆生产基地.................................................................................................................................... 13 

图 16：新规划基金 ........................................................................................................................................ 13 

图 17：海洋脐带缆 ........................................................................................................................................ 13 

图 18：海底集束动态缆 ............................................................................................................................... 13 

图 19：2014-2019E 海缆系统营收情况 ................................................................................................. 14 

图 20：2014-2018 海缆系统成本情况 ................................................................................................... 15 

图 21：敷缆船 ................................................................................................................................................. 15 

图 22：2010-2018 年全球海上风电装机容量 ..................................................................................... 16 

图 23：2018 年各国海上风电装机容量和电力供应份额 ................................................................ 16 

图 24：2018 年海上风电行业的主要市场参与者 .............................................................................. 17 

图 25：2018 国内海缆供应商市占率 ...................................................................................................... 19 

 

表 1：公司产能 ................................................................................................................................................. 6 

表 2：2007-2018 科技项目 .......................................................................................................................... 7 

表 3：2015-2018 年公司产品产销量及库存量 ..................................................................................... 7 

表 4：2018 年至今重大海缆及海洋脐带缆中标情况 ........................................................................ 14 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

表 5：2018-2020E 江苏、福建、广东海上风电装机量情况  （单位：万千瓦） ............... 17 

表 6：2018.12-2019.12 海上风电项目核准情况 ................................................................................. 18 

表 7： 中海油流花 29-2 项目深水脐带缆中标候选人公示 （2019 年 12 月 16 日发布） 20 

表 8：板块业务营收预期 （单位：亿元） .......................................................................................... 20 

表 9：可比公司估值比较 ............................................................................................................................. 21 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

1. 公司简介 

公司于 1998 年在浙江省宁波市成立，并于 2014 年在上交所上市。2018 年，公司将主营
业务整合为陆缆系统、海缆系统、海洋工程三个板块，致力于电力、建筑、通信、石化、
轨道交通、风力发电、核能、海洋油气勘采、海洋军事等领域的光、电、复合缆的设计、
研发，制造，安装和技术支持。目前，公司拥有 500kV 及以下交流海缆、±320kV 及以下
直流海缆的系统研发生产能力，并涉及海底光电复合缆，海底光缆，智能电网用光复电缆，
核电缆，通信电缆，控制电缆，电线，综合布线，架空导线等一系列产品。牵头起草了海
底电缆国家标准，是国内唯一掌握海洋脐带缆的设计分析并能进行自主生产的企业。公司
是国家级高新技术企业、国家创新型企业。 

图 1：公司基地 

 

资料来源：东方电缆官网、天风证券研究所 

 

1.1. 公司发展历程 

公司于 2014 年在上交所挂牌上市。1998-2004 年，公司发展处于起步阶段，公司的前身
宁波东方电缆材料有限公司于 1998 年成立，2004 年更名为宁波东方电缆有限公司。2005

年，公司发展进入成长期，开始大力研发海底电缆，并于 2009 年开始研发海洋脐带缆。
2014 年宁波东方电缆股份有限公司在上海证券交易所主板挂牌上市，这也标志着公司发展
进入飞跃期。上市后，公司进步愈加迅速，在主营业务上大力推进海上板块产品研发制造，
2018 年交付了首条海洋脐带缆，打破了国际垄断局面，成为国内唯一的海洋脐带缆供应商。 

图 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 
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1.2. 公司股权结构 

公司实际控制人为夏崇耀、袁黎雨。公司控股股东为宁波东方集团有限公司，持股比例
33.26%。公司有参控公司有 5 家，皆为控股子公司，其中 4 家为全资子公司，分别为：东
方海缆有限公司、阳江市东方海缆技术有限公司、江西东方电缆有限公司以及宁波海缆研
究院工程有限公司。 

图 3：公司股权结构 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

1.3. 公司产能 

2020 年，我们预期公司陆缆产能约为 25 亿元/年，海缆产能约为 20 亿元/年。此外，公
司在宁波市北仑区新规划了高端海洋能源装备电缆系统项目，形成以海洋新能源装备用电
缆、海洋电力装备用电缆、海洋油气装备用电缆和智能交通装备用电缆为主的生产能力。
该项目现已开工建设，新厂资本开支总投资约 15 亿元，固定资产投资 12 亿元，项目需新
增主要工艺设备及测试仪器设备 249 台（套），新增建筑物面积 149,792 平方米，该基地
有望于 2021 年 6 月建成投产。 

表 1：公司产能 

新规划基地  产品 产能 

宁波 

海洋新能源装备电缆 630KM 

海洋电力装备电缆 250KM 

海洋油气装备用电缆 510KM 

智能交通装备电缆 92450KM 

资料来源：公司公告、公司企业简介、天风证券研究所 

 

1.4. 产品核心技术优势 

公司拥有多专业、多学科的高水平技术创新团队，并被认定为浙江省首批重点创新团队。
公司先后承担了国家 863 计划、国家重点研发计划和国家科技支撑计划十余项，牵头起
草了海底电缆国家标准，是国内唯一掌握海洋脐带缆的设计分析并能进行自主生产的企业。 

公司通过持续的技术创新和自主研发，在海底电缆和海洋脐带缆产品制造领域独创了 17 

项核心技术，并获得 60 项专利，国内海洋缆专利数第一，技术创新走在行业最前沿，是
国内少数拥有成熟的 500kV 及以下海底电缆制造技术的企业，也是首个具备海洋脐带缆设
计分析能力并自主生产的企业，打破了国外线缆生产巨头在该领域多年的垄断。其中大长
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度无接头海缆生产、工厂软接头、立式成缆等技术分别获得了省部级和宁波市科学技术奖。  

公司研制的 220kV 海缆是国内首个实现海缆工程应用的产品。2015 年，公司开始研发
500kV 海缆系统，全面掌握了大长度 500kV 光电复合交联海缆结构设计、大长度制造及工
厂软接头等核心技术。2017 年 1 月，公司独家通过圆铜丝和扁铜丝两种铠装结构的 500kV

交联聚乙烯绝缘海缆系统（含工厂软接头）型式试验，并于 2018 年 11 月交付第一回路，
2019 上半年交付第二回路。项目采用的 500kV 软接头技术，是行业公认的技术难题，被
称为中国“芯”技术。此次产品交付体现了公司海缆软接头技术引领者的地位。 

表 2：2007-2018 科技项目 

序号  项目名称  项目类型 项目编号  立项时间  

1 220kV 及以下光电复合海底电缆、海底交联电缆及生产装备开发  国家科技支撑计划项目 2007BAE19B00 2007 

2 核电站用耐辐照 1E 级电缆  国家火炬计划  2007GH010125 2007 

3 水下生产系统脐带缆关键技术研究  国家 863 计划  2008AA09Z346 2008 

4 大长度 110kV 光电复合交联海底电缆 国家火炬计划  2008GH051066 2008 

5 单芯 110kV 光电复合交联海底电缆接头、连接器及附件  中小企业创新基金 10C2621311593 2009 

6 水下勘测与作业装备用脐带缆  国家海洋经济区域示范  财建【2012】841 2012 

7 ±320kV 及以下柔性输电用直流海缆关键技术研究 国家 863 计划  2013AA050102 2013 

8 水下生产系统脐带缆关键技术研究 II 期 国家 863 计划  2014AA09A224 2014 

9 ±500kV 直流电缆及附件设计与制造关键技术  国家重点研发计划 2016YFB0900703 2016 

10 深海动态动力脐带缆与综合脐带缆系统产业  国家海洋经济区域示范  甬财政发【2016】1140 2016 

11 超深水强电复合脐带缆系统研制与作业示范 国家重点研发计划 2017YFC0307200 2017 

12 1500 米水深大孔径中心管式脐带缆系统产业链构建  国家海洋经济区域示范  甬财政发【2018】94 2017 

13 深水动态脐带缆研制及应用  高技术船舶科研项目  工信部装函【2018】473 号  2018 

资料来源：公司 2019 半年报、天风证券研究所 

 

1.5. 公司产销量 

2018 年开始，公司大力推进海缆板块业务发展，海缆产品产销量显著提升。海缆产量
444km，较去年同期提升 133.11%；销量 415.39km，较去年同期提升 142.26%；库存量
101.92km，同比提升 38.93%。 

表 3：2015-2018 年公司产品产销量及库存量 

主要产品 项目 2015 2016 2017 主要板块 项目 2018 

 

电力电缆 

生产量 km 53,321.00 43,506.78 34,954.30 陆缆系统 生产量 110,545.95 

销售量 km 52,929.96 42,745.23 37,244.45 销售量 109,828.32 

库存量 km 3,250.91 4,180.12 2,108.11 库存量 13,704.31 

 

海底电缆 

生产量 km 174.55 106.859 190.445 海缆系统 生产量 443.953 

销售量 km 145.15 144.187 171.466 销售量 415.393 

库存量 km 91.71 54.382 73.361 库存量 101.921 

 

电气装备用电线电缆 

生产量 km 40,477.36 59,341.07 100,566.58 
   

销售量 km 43,630.27 56,826.96 95,001.09 
  

库存量 km 2,954.89 5,313.08 10,878.57 
  

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

1.6. 公司经营情况 

1.6.1. 营收情况 

2019 年前三季度，公司实现营业收入 25.68 亿元，同比增长 17.32%；其中第三季度贡献营
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收 10.78 亿元，同比增长 34.39%。公司收入增长主要源于海缆产品销售收入及占比增加。
报告期内海缆产品收入同比增加 3.1 亿元，增长 44.86%，占总收入比重 39.51%，占比同比
增加 7.51 个百分点，并且本期供应的海缆产品中技术含量更高，特别是附加值更高的超高
等级电压海缆产品占比提高，带动公司整体业绩快速提升。 

图 4：2014-2018 营业收入 

 

资料来源：公司年报、天风证券研究所 

 

1.6.2. 营业成本 

2019 年前三季度，公司营业成本为 19.27 亿元，同比增长 4.52%。其中第三季度营业成本
为 8.21 亿元，较去年同期增长 23.08%。营业成本主要包括陆缆板块、海缆板块、海洋工程
三个板块的成本。近年来陆缆板块成本呈小幅上升态势，主要源于产量增加；海缆板块产
品原材料大多需要进口，成本相对较高，并且近年来受产销量显著增加，因此 2018 年至
今成本占营业总成本比例快速提高。由于 2018 年，公司对主营业务板块进行了整合，海
洋工程板块成本成为了新的营业成本组成部分。 

图 5：2014-2019Q3 成本 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

下图为陆缆、海缆、海洋工程板块的成本结构，直接材料成本均占板块总成本 90%以上。
此外，陆缆板块分制造费用显著高于海缆及海工板块。 
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图 6：主营板块费用拆分 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.6.3. 费用情况 

2019 年前三季度四项费用总计 2.36 亿元，其中销售费用 0.84 亿元，同比增长 21.74%； 管
理费用 0.46 亿元，同比增长 39.39%； 研发费用 0.89 亿元，同比增长 34.85%；财务费用
0.17 亿元，同比下滑 32%。管理费用增加是由于报告期人员增加及计提奖金增加,募投项目
新增土地、土地摊销费用同比增加。研发费用增加系公司持续加大对相关海洋缆产品、超
高压陆缆等高端产品的研发投入所致。财务费用显著减少主要由于本期借款规模缩小及借
款利率降低。 

图 7：2013-2019Q3 四费情况 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1.6.4. 利润情况 

2019 年前三季度，公司实现归母净利润 3.02 亿元，同比增长 162.31%；归母扣非净利润
2.99亿元，同比增长167.24%。其中第三季度贡献净利润1.22亿元，较去年同期增长107.24%。
净利润增加主要由于海缆产品销售量增加，该产品利润率高，并且在公司整体收入中占比
显著上升。 
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图 8：2014-2019Q3 归母净利润及增长率 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

2. 主营业务 

2018 年，公司对现有业务进行整合，将其分为陆缆系统、海缆系统及海洋工程三个板块。
目前，公司在保障陆缆产能产量及毛利率的水平稳定的前提下，大力发展海洋板块，未来
海缆板块有望成为公司利润的支柱型板块。2018 年，三大营板块实现营收 30.22 亿元，
同比增长 56.11%，整体毛利率为 16.54%。 

2.1. 陆缆系统 

公司陆缆系统主要产品涵盖电力电缆、电气装备用途电缆、特种点按及架空绝缘电缆、布
电线、铜芯电缆、铜轴电缆、耐火阻燃低卤低烟电缆等。电线线缆可用于国家工程、石化
工程、大交通、新能源、智能家居等领域。例如，公司参与了杭州 G20 峰会配套项目拱墅
区霞湾 220kv 线路工程。板块产能方面，预期 2020 年将有小幅提升。盈利能力方面，由
于行业竞争对手较多，该板块毛利率相对偏低，2018 年陆缆板块毛利率仅为 7.75%。 

图 9：110kV 高压（光电复合）电力电缆  图 10：OPMC 光纤复合中压电缆 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

2.1.1. 陆缆系统营收情况 

近年来，陆缆板块收入呈现稳步上升趋势。2018 年，公司陆缆板块实现营收 18.82 亿元，
同比增长 4.64%。预期 2019 年全年有望贡献营收 20 亿元，较去年同期增加 6.27%。 
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图 11：2014-2019E 陆缆板块营收 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.1.2. 陆缆系统成本情况 

成本方面，2018 年陆缆板块成本为 17.36 亿元，较去年同期增长 9.33%。公司对成本进行
了严格的管控，使得成本增长率下滑。 

图 12：2014-2019E 陆缆板块成本 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.2. 海缆系统 

2.2.1. 海缆 

2.2.1.1. 产品情况 

公司提供的海底电缆包括交流（光电复合）海缆、直流（光电复合）海缆，海底光缆及附
件产品。海上风电场最常用的海缆规格有 35KV 和 220KV 两种，35KV 海缆用于风电场风机
间的连接，220KV 主缆用于从海上风电场升压站到主网的连接。目前，主缆大多采用双回
路设计，双回路设计保证电场在能够在一条回路发生故障时，另外一条回路继续输电，至
少做到不全部影响海上风电场运营，现在有些项目开始尝试三回路设计。海缆在风电场投
资中的投资占比较高，产品以公里数计价，离岸距离越长，主缆价值越高。 
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图 13：海缆产品截面图 

 

资料来源：东方电缆官网、天风证券研究所 

我们以普通三芯圆钢丝铠装海缆产品为例，阻水导体周围是导体屏蔽层、XLPE 绝缘层以及
绝缘屏蔽层。产品生产需要保证 XLPE 绝缘层密度相同，若绝缘层密度误差不能保障，或
出现阻水导体偏芯现象，使用时电压会有击穿电缆的风险。为了保证产品质量，公司使用
VCV 立塔交联生产线，绝缘加料采用重力落料方法，垂直制作电缆的屏蔽层、XLPE 绝缘层
和绝缘屏蔽层，从而使得阻水导体周围绝缘层密度偏差较小。 

图 14：普通三芯圆钢丝铠装海缆 

 

资料来源：东方电缆官网、天风证券研究所 

由于技术要求严格，行业壁垒较高，价格及毛利率相对较高。2018 年海缆板块毛利率约
为 30%。海洋脐带缆方面，由于产品高度定制化，每根缆的价格较高。例如，2018 年交付
的海工文昌 9-2/9-3/10-3 气田群开发项目脐带缆项目中标价格为 68,625,430.12 元。 

2.2.1.2. 产能持续扩张 

公司宁波基地以生产海缆为主，我们预计目前产能约为 20 亿元/年。2020 年春节后，公
司将进行技改，我们预期技改后产能约为 25-28 亿元/年。2021 年 6 月，公司新建基地将
竣工投产。该基地拥有新的立塔，可为海洋脐带缆提供独立生产线，有助于脐带缆实现量
产（目前海洋脐带缆和海缆共用一条生产线）。届时，公司海缆板块营收有望增加约 45 亿
元/年。 
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图 15：海缆生产基地  图 16：新规划基金 

 

 

 

资料来源：东方电缆官网、天风证券研究所  资料来源：东方电缆企业介绍、天风证券研究所 

 

2.2.2. 海洋脐带缆 

海底脐带缆是集电缆、光缆、钢管和热塑性软管的组合，根据需要的特定功能添加相关组
件。这些部件组装成圆形截面。脐带的设计结合了机械强度，以承受搬运、安装和使用过
程中的压碎和拉伸载集体荷。脐带缆及其牵引头/终端设计允许安装到设施引道中，钢管构
件的壁厚应满足所有安装和运行条件下的许用应力要求。海上油井作业人员使用海底脐带
和生产控制设备控制海底井口油气流动，监测井下和井口条件，并进行化学注入。它们还
用于向其他水下处理硬件（包括泵和油气分离设备）提供动力和流体。 

公司主要提供水下生产系统脐带缆、海洋动态缆、装备用脐带缆、综合生产脐带缆等四类
产品。水下生产系统脐带缆分为软管脐带缆和光管脐带缆两类，为水下生产提供电力、信
号控制、液态和化学药剂通道等连接；海洋动态缆为浮式平台与平台、浮式平台与水下设
施、浮式平台与岸上设施提供中高压电力连接。装备用脐带缆主要是与绞车一同为水下挖
沟机、RVO 等设备提供电力及信号控制连接；综合生产脐带缆主要是为水下生产系统提供
液压动力、电力、信号控制、化学药剂、气举、油气输送通道的连接。 

图 17：海洋脐带缆  图 18：海底集束动态缆 

 

 

 

资料来源：东方电缆产品展厅、天风证券研究所  资料来源：东方电缆产品展厅、天风证券研究所 

 

2.2.3. 订单情况 

近年来，公司为华能集团、中广核、三峡新能源等公司供应海缆产品，积累了大量的制造
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经验，累计提供 500KV 海底电缆 36 公里、高压海底电缆约为 1500 公里、中低压海底电缆
约 20000 公里，直流海底电缆约 100 公里，累计长度超过 3500 公里。2018 年度重大海缆
项目累计中标金额近 20 亿元。中标的国内重点项目有三峡新能源阳江项目、福建莆田南
日岛项目、中广核阳江南鹏岛项目、国网舟山 500kV 项目、华能江苏大丰项目等；国际重
点项目有中国-文莱—恒逸 PMB 石油化工项目、孟加拉国、中东 33kV 海缆及陆缆项目等。  

表 4：2018 年至今重大海缆及海洋脐带缆中标情况 

序号 项目 

1 华能江苏大丰 300MW 海上风电项目 220KV 海底电缆项目 

2 福建莆田南日岛海上风电一期项目 220KV 海底电缆（II 回）采购项目 

3 三峡新能源广东阳江阳西沙扒 300MW 海上风电项目 220KV/35KV 海缆设备及敷设施工项目（PC 总包） 

4 中广核阳江南鹏岛海上风电项目 35KV 海底电缆项目（PC 总包） 

5 浙江舟山 500 千伏联网北通道第二回输电线路工程 

6 华能江苏大丰 300 兆瓦海上风电项目 35KV 海底光电复合电缆及附属设备项目 

7 粤电阳江沙扒海上风电项目 220KV、35KV 海缆及附件采购及敷设（PC 总包） 

8 华能灌云海上风电项目 35KV 交联聚乙烯绝缘交流海底光电复合缆及其附件设备公开招标采购项目 

9 华能江苏大丰扩建 100MW 海上风电项目 35KV 交联聚乙烯绝缘交流海底光电复合缆及其附件设备公开招标采购项目 

10 中广核岱山 4#海上风电项目（一期） 

11 阳江南鹏岛海上风电项目 35KV 海底电缆及敷设（标段二）（PC 总包） 

12 第 001 标段国华投资 2019 年 3 月海底光缆采购项目（竹根纱 H1） 

13 国网南麂岛联网输变电工程项目 

14 中国海洋石油集团有限公司旅大 21-2/16-3 油田项目 

15 龙源电力江苏海上风力发电有限公司射阳海上南区 H2#30 万千瓦风电项目 

16 龙源风力发电有限公司射阳海上南区 H2#30 万千瓦风电项目 

17 中广核浙江嵊泗 5#、6#海上风电 220kV 海缆与陆缆项目  （新中标，12 月 21 日公告） 

资料来源：公司公告、东方电缆企业介绍、天风证券研究所 

 

2.2.4. 海缆系统营收情况 

2018 年，公司把握国家重要战略机遇，大力开拓海洋输配电及海洋新能源等高端产品市场，
海缆板块业务快速增长，报告期内交付了多个重大海缆订单，产品结构中毛利率较高的海
洋缆产品比重的快速提升，大幅提升了公司的盈利水平。2018 年，海缆系统贡献收入 10.72

亿元，较去年同期提升 802.61%。 

图 19：2014-2019E 海缆系统营收情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.2.5. 海缆系统成本情况 
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2018 年海缆系统成本 7.53 亿元，较去年同期提升 943.57%。成本增幅大于营收增幅主要
原因是海缆第一年大规模量产，成本管控尚有提升空间，预期 2019 年成本控制效率有望
提升。 

图 20：2014-2018 海缆系统成本情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.3. 海洋工程 

海洋工程方面，公司提供海缆敷设及海上电缆抢修服务。2018 年，公司积极打造集高端
海洋缆产品设计研发、生产制造、安装敷设及运维服务于一体的产业体系，配备敷缆船东
方海工 1 号和东方海工 2 号。敷缆船搭载 DP-2 平衡定位系统，稳定性较好。盈利能力方
面，2018 年海洋工程板块毛利率约为 50.81%。该报告期内公司提供了一些抢修服务，抢修
服务毛利率高，导致了板块整体毛利率上升。但是，这种抢修属于偶发事件，一般是由于
电缆被船锚勾断导致，这种情况不一定每个报告期都会出现，因此难以预期。 

图 21：敷缆船 

 

资料来源：东方电缆微信公众号、天风证券研究所 

3. 行业现状 

3.1. 全球海上风电现状 

2018 年，全球共完成了 4.3 千兆瓦的新海上风电容量。 海上风电装机累计容量从 2010

年的 3 千兆瓦增加到 2018 年的 23 千兆瓦，年装机量以每年近 30%的速度增长。截至 2019

年中，17 个国家超过 5500 台海上涡轮机连接到电网。政策支持对这一扩张至关重要，包
括通过技术特定容量招标、在海洋规划中纳入海上风电方面的进展力。欧洲北海沿岸国家
促进了海上风电产业的发展，这些地区优质的风资源和相对较浅的水域为开发海上风电提
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供了良好的条件。稳定的政策支持了 2010 年至 2018 年间欧洲近 17 千兆瓦的海上风电新
增容量，英国、德国、比利时、荷兰和丹麦仅在 2018 年就增加了 2.7 千兆瓦的产能。 

图 22：2010-2018 年全球海上风电装机容量 

 

资料来源：国际能源署、天风证券研究所 

2018 年，全球海上风电装机容量的 80%以上位于欧洲。英国约为 8 千兆瓦，占总量的三分
之一，德国约为 6.5 千兆瓦，丹麦、荷兰和比利时之间还提供了 3.6 千兆瓦。即使作为一
个新进入国家，中国已经拥有 3.6 千兆瓦的海上风力发电能力。未来五年，海上风电将在
新市场站稳脚跟。目前，核准的分布在 19 个国家大约 150 个新的海上风电项目，预计到
2021 年将完成 100 多个，这意味着年新增产能的速度将进一步加快。 

 

图 23：2018 年各国海上风电装机容量和电力供应份额 

 

资料来源：国际能源署、天风证券研究所 

2018 年，海上风电仅占全球电力供应的 0.3%，但在领先国家中发挥了更大的作用。2018

年，它为丹麦提供了 15%的发电量，在丹麦，陆上和海上风电合起来几乎占到了发电量的
50%；海上风电占美国发电量的 8%。  

近年来，海上风电产业吸引了越来越多的风电和可再生能源投资，2018 年接近 200 亿美
元，高于 2010 年不到 80 亿美元。2018 年海上风电投资占全球风电行业投资的近四分之
一，占可再生能源投资总额的 6%。在欧盟，投资尤其明显，2018 年，离岸风电约占风电
总投资的一半，占可再生能源总投资的四分之一。  

海上风电项目的投资主要来自大型公用事业和投资基金。这些项目的前期资本成本相对较
高，例如一个 250 MW 的项目成本约为 10 亿美元。相比之下，太阳能光伏和陆上风电的
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前期成本较低，对较小的参与者来说，进入壁垒较少。欧洲公司开发并拥有大部分海上风
电资产。总部位于丹麦的 Ørsted 拥有最大的份额，并正在积极拓展到美国和亚洲的其他市
场。总部位于德国的莱茵集团（RWE）在收购了位于北海和波罗的海的 E.ON 和 Innogy 可
再生能源资产后，巩固了其在海上风电市场的份额，目前是全球第二大海上风电运营商。 

图 24：2018 年海上风电行业的主要市场参与者 

 
Notes: DOO = developer, owner and operator. Market shares are adjusted to reflect each company’s equity stake across all of its projects. 

资料来源：国际能源署、天风证券研究所 

中国公司在市场中的份额不断增加。中国有两家国有企业跻身行业十大开发商之列，拥有
率约为 7%。中国龙源电力集团是亚洲最大的风电生产商，而中国三峡集团公司是世界上最
大的能源公司之一，此前以水电项目闻名，目前已积极参与海上风电行业。三峡集团为自
己设定了成为中国海上风电开发领导者的目标，并拥有 5 个风电设施，总容量为 1.2 千兆
瓦，尽管有些正在建设中。  

3.2. 国内海上风电情况 

2018 年底海上风电累计核准总量达到 53.53GW，在建规模 8.5GW-11GW。2019 年前三
季度，海上风电新增并网容量为 1.6GW。江苏、广东、福建省作为海上风电大省，2018

年贡献新增并网容量 1.51GW，累计并网规模达到 3.23GW。 

表 5：2018-2020E 江苏、福建、广东海上风电装机量情况  （单位：万千瓦） 

地区 并网情况 2018 2019（1-3） 2020 

江苏 
新增并网规模 140 9.64 并网规模预期 

累计并网规模 302.5 312.15 100 

福建 
新增并网规模 10.5 0 并网规模预期 

累计并网规模 19.94 19.94 100 

广东 
新增并网规模 0.9 2.7 并网规模预期 

累计并网规模 0.9 3.6 100 

合计 
合计新增并网规模 151.4 12.34 合计并网预期 

累计并网规模 323.34 335.69 300 

资料来源：国家发改委、天风证券研究所 

目前，国内沿海主要的海上风电大省均已推出明确的海上风电发展指导建议，并且拥有明
确的海上风电建设规划。开发企业积极投入海上风电，海上项目发展不断加速。中国东部
沿海在土地、可再生能源资源条件、经济承受能力、产业发展要求等方面与欧洲具有较高
的一致性。海上风电发展契合地方政府在经济转型、能源变革、环境治理等方面的发展诉
求。此外，海上风电在盈利能力、规模化开发、战略布局等方面的自身特性满足大型能源
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企业发展模式。已经具备海风业绩的 17 家开发企业几乎均将江苏作为起点。区域发展目
标及势头得以确立，政策环境相对稳定，近期价格政策调整及竞争性资源配置方式对海上
风电项目上网价格和经济性收益影响有限。 

中国最近在海上风电领域取得了长足的进步，目前已跻身市场领导者之列。2018 年，中
国新增海上风电装机容量 1.6GW，居世界之首。这一快速增长是由政府的“十三五”规划
推动的，该规划要求到 2020 年完成 5GW 的海上风力发电能力，并要求建立供应链，以支
持此后的进一步扩张。我们预期未来三年，中国海上风电并网容量约为 3GW/年。此外，
在建项目将维持在 10GW 以上。2018 年 12 月至今，海上风电新核准容量接近 7GW，部分
有望在 2020 年开工建设。 

表 6：2018.12-2019.12 海上风电项目核准情况 

序号 项目名称 项目容量(MW) 核准单位 核准日期 

1 花园口海上风电场项目 400 大连市发改委 2019 年 12 月 4 日 

2 庄河海上风电场址Ⅰ项目 100 大连市发改委 2019 年 12 月 4 日 

3 庄河海上风电场址Ⅴ项目 250 大连市发改委 2019 年 12 月 4 日 

4 庄河海上风电场址Ⅳ项目 550 大连市发改委 2019 年 12 月 4 日 

5 三峡新能源江苏如东 H6 海上风电场项目 400 江苏省发改委 2018 年 12 月 28 日 

6 中广核江苏如东 H8#海上风电项目 300 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

7 三峡新能源江苏如东 H10 海上风电场项目 400 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

8 江苏新能海力江苏如东 H2#海上风电场工程 350 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

9 如东海翔海上风力发电有限公司江苏如东 H7#海上风电场项目 400 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

10 如东和风海上风力发电有限公司江苏如东 H4#海上风电场项目 400 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

11 如东海上风力发电有限公司江苏如东 H5#海上风电场工程 300 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

12 三峡新能源江苏大丰 H8-2#海上风电场工程项目 300 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

13 盛东如东海上风力发电有限责任公司海上风电场扩容 100 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

14 国家电投滨海南 H3#300MW 海上风电项目 300 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

15 如东智鑫海上风电有限公司协鑫如东 H13#海上风电项目 150 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

16 龙源江苏大丰 H6#300MW 海上风电项目 300 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

17 龙源江苏大丰 H4#300MW 海上风电项目 300 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

18 盐城国能大丰 H5#海上风电场工程项目 200 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

19 江苏华威启东 H1#海上风电场项目 250 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

20 华能江苏大丰扩建 100MW 海上风电项目 100 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

21 江苏华威启东 H2#海上风电场项目 250 江苏省发改委 2018 年 12 月 29 日 

22 启东华尔锐启东 H3#海上风电场项目 300 江苏省发改委 2018 年 12 月 28 日 

23 如东 H14#海上风电场项目 200 江苏省发改委 2018 年 12 月 28 日 

24 莆田平海湾海上风电场三期项目 312 福建省发改委 2018 年 12 月 29 日 

资料来源：大连市发改委、江苏省发改委、福建省发改委、天风证券研究所 

 

3.3. 同业竞争情况 

海缆方面，公司目前的竞争对手主要有中天科技、亨通光电、汉缆股份等三家公司。其中，
中天科技与东方电缆同为行业领军企业。2018 年，公司海缆产品市占率约为 32.27%，2019

年国内市占率有了进一步提升，有望达到 40%左右。 

 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 19 

 

图 25：2018 国内海缆供应商市占率 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3.4. 行业壁垒 

3.4.1. 海缆生产及运输壁垒 

首先，海缆制造设备要求较高，公司采用德国 TROESTER 设备，并配备 SIKORA 和 ZUMBACH

同心度测偏仪等设备，达到行业领先水平。此外，海缆生产技术壁垒较高，公司经过多年
的研发，拥有多项专利，技术水平处于行业龙头地位。并且，公司具有地理优势，由于海
缆难以运输，生产基地需要临近港口。公司拥有港口和敷缆船，可以独立完成整套生产和
敷缆服务。目前，同时拥有高端设备、前沿技术及敷缆配套服务的海缆供应商较少，行业
壁垒相对较高。 

3.4.2. 招标条件 

项目招标方多为央企，在招标时对投标人提出一定条件，例如需要提供同类产品一定时期、
一定公里数的稳定运行数据，否则无投标资格。这样的条件使得新竞争者进入时间成本显
著增高。例如，近期招标的华能汕头海门（场址二、场址三）海上风电场项目 35kV 海缆
及附属设单价采购招标公告中对投标人资格进行了通用、专用资格条件的限定。其中，专
用资格条件要求投标人具有国家主管部门或具有相应资质机构针对 35kV 海底光电复合电
缆（3X300 平方毫米及以上）出具的有效形式实验报告。并且，招标人近五年（2014 年 1

月 1 日至今，以合同签订时间为准）具有海上风电 35kV 三芯交联聚乙烯绝缘交流海底光
电复合电缆投运业绩，需提供反应供货电缆规格型号的供货清单、签字盖章、机组投产证
明材料。 

3.4.3. 海洋脐带缆海外竞争者进入困难 

受产品价格、人工成本、海洋勘测材料运输困难等因素影响，外企建设成本高，难以进入
中国市场。下图以近期发出的中海油流花 29-2 项目深水脐带缆中标候选人公示为例，我
们可以看出海外企业人员费用远高于国内，竞争力薄弱。此外，国内供应商产品技术等级
已经达到国际水平，具有较强竞争优力。 
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表 7： 中海油流花 29-2 项目深水脐带缆中标候选人公示 （2019 年 12 月 16 日发布） 

序号 中标候选人 货到现场含税固定价 陆地费率 陆地动复员 海上费率 海上动复员 

1 东方电缆  78,000,000 元  3000 元/人天 10,000 元/人天 4,000 元/人天 20,000 元/人天 
 

海外候选人 FOB Newcastle+non-contact steel 

tube cross-section section 

陆地费率（不含

增值税） 

陆地动复员（不含

增值税） 

海上费率（不含

增值税） 

海上动复员（不含

增值税） 

2 Oceaneering  

International Services 

Limited 

 8,234,348.37 USD+303,685 USD  2234 USD/人天 26,808 USD/人天 2,666 USD/人天 10,664 USD/人天 

3 FMC Technologies 

Singapore Pte Ltd. 

 11,880,500 USD  2452 USD/人天 15,710 USD/人天 2,658 USD/人天 16,466 USD/人天 

资料来源：中海油采办业务管理与交易平台、天风证券研究所 

 

3.5. 政策影响 

2019 年 5 月，国家发改委发布关于完善风电上网电价政策的通知，对海上风电的电价及
补贴期限提出了新的要求。将海上风电标杆上网电价改为指导价。新核准海上风电项目全
部通过竞争方式确定上网电价。2019 年符合规划、纳入财政补贴年度规模管理的新核准近
海风电指导价调整为每千瓦时 0.8 元，2020 年调整为每千瓦时 0.75 元。新核准近海风电项
目通过竞争方式确定的上网电价，不得高于上述指导价。新核准潮间带风电项目通过竞争
方式确定的上网电价，不得高于项目所在资源区陆上风电指导价。在并网期限上，2018

年底前已核准的海上风电项目，如在 2021 年底前全部机组完成并网的，执行核准时的上
网电价；2022 年及以后全部机组完成并网的，执行并网年份的指导价。 

海缆产品的市场主要依靠于海上风电行业的发展。根据补贴政策指引，目前公布的电价可
以延续到 2021 年底，行业相对景气。由于新的补贴政策以并网时间为节点，导致开发商
为了能够按时并网，获得预期的上网电价，加快建设速度，力求缩短工期，导致新一轮抢
装潮到来。由于海缆需要根据风场建设及风机安装进度进行排产，整个流程时间需要一年，
因此 2020 年是开发商集中招标签约的时间。公司订单量有望在 2020 年进一步攀升。 

4. 盈利预测 

营收方面，我们对公司产能、成本、毛利水平进行假设，产能假设 2020 年海缆产能如期
增加 30%，2021 年 6 月新基地竣工投产；成本端我们假设原材料成本较 2019 年无显著变
化；当前海缆行业技术壁垒较高，竞争格局较为未定，预期延续今年的市占率，毛利率短
期内能够保持当前水平。 

表 8：板块业务营收预期 （单位：亿元） 
 

2019E 2020E 2021E 

板块 营业收入 毛利 净利 营业收入 毛利 净利 营业收入 毛利 净利 

陆缆系统 20 2.2 0.4 25 2.75 0.5 26 2.86 0.52 

海缆系统 14 5.6 3.68 20 8 5.59 30 12 7.69 

海洋工程 0.8 0.24 0.06 2 0.6 0.2 3 0.9 0.26 

合计 34.8 8.04 4.14 47 11.35 6.29 59 15.76 8.47 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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表 9：可比公司估值比较 

公司 业务 收盘价（元） EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

东方电缆 陆缆、海缆、海洋工程 10.9 0.63 0.96 1.30 17.21 11.33 8.41 

中天科技 光纤、电缆、导线 8.2 0.66 0.78 0.94 12.44 10.56 8.73 

亨通光电 光纤光缆、电力电缆 15.93 0.91 1.09 1.34 17.51 14.66 11.93 

资料来源：wind、天风证券研究所；中天科技、亨通光电数据来自 wind 一致预期 

公司将业务板块有序整合，重点向海上推进，海缆产量提升及海洋脐带缆的交付有效巩固
了公司行业龙头地位。预测公司 2019-2021 年营业收入分别为 34.83、47.04、59.05 亿元，
同比增长 15.16%、35.06%和 25.53%；归母净利润为 4.14、6.29、8.47 亿元，同比增长 141.68%、
51.91%和 34.61%；对应 EPS 分别为 0.63、0.96、1.3 元，对应 PE 分别为 17.21、11.33、8.41

倍，我们给予“增持”评级。考虑到公司在海缆制造行业的龙头地位及未来业务的高增长
性，给予目标价 14.4 元，对应 2020 年 PE 倍数为 15 倍。 

5. 风险提示 

5.1. 新建产能进度不及预期 

公司位于宁波北仑开发区穿山半岛峙南区块的高端海洋能源装备电缆系统项目当前处于
建设阶段，建设期为 3 年。若无法按时竣工投产，将导致 2021 年营收不及预期。 

5.2. 原材料价格波动 

铜、铝是电线电缆行业最重要的原材料，其价格的大幅波动将直接影响线缆企业的利润情
况，极端情况下甚至导致企业大幅亏损。 

5.3. 政策性风险 

国家产业政策的出台以及调整都会对相关行业产生重大影响。目前，与线缆行业相关的产
业政策主要有电网建设相关规划、铁路网建设相关规划、轨道交通和先进装备制造及新能
源等战略性新兴产业规划、节能减排类规划，另外还包括针对房地产的控制及保障房建设
等政策，这些产业的发展将直接影响到对电线电缆的需求。但是，由于政策的制定与实施
往往会根据国民经济及行业实际的发展情况进行相应调整，这种调整将使得市场的预期供
求发生变化，从而影响电线电缆行业的发展。 

5.4. 产品产量不及预期 

生产设备故障、产品革新等有可能导致产量不及预期，从而影响收入。 

5.5. 未来宏观经济环境下行风险  

宏观经济的下行将影响正常的市场需求。 

5.6. 运营管理风险 

近年来公司业务发展情况良好。随着各投资项目的有效实施，公司资产和经营规模将迅速
扩张，产销规模大幅增加，将在资源整合、科研开发、市场开拓等方面对公司管理层提出
更高的要求。 

5.7. 市场竞争风险 

我国电线电缆行业企业数目众多，行业高度分散，市场集中度低。据国家统计局数据，目
前我国电线电缆行业内的大小企业达上万家，其中形成规模的有 4000 多家左右。目前，
中低压电力电缆技术含量以及对设备投资的要求不高，相关市场竞争极为激烈。此外，国
外电线电缆生产厂商直接或通过联营、合资等间接方式进入国内市场，加剧了行业竞争，
上述因素均使公司中低压产品面临市场激烈的竞争，公司面临一定程度的市场竞争风险。  
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5.8. 因海上风电政策变化导致产业投资放缓的风险  

2019 年海上风电将采取竞价上网，目前竞价上网的相关政策尚不明确。如果海上风电补贴
政策发生重大调整，可能影响国内海上风电发展节奏以及对海缆的需求，行业增速存在不
确定性因素。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 833.96 1,169.92 1,779.84 1,787.46 2,766.11  营业收入 2,061.97 3,024.22 3,482.84 4,703.83 5,904.81 

应收票据及应收账款 624.28 888.64 1,433.25 1,702.64 2,233.90  营业成本 1,795.06 2,523.80 2,650.96 3,529.88 4,393.58 

预付账款 71.99 40.34 106.94 108.78 184.13  营业税金及附加 9.81 10.68 13.93 18.82 23.62 

存货 701.55 544.69 486.23 886.49 822.12  营业费用 73.61 108.70 111.45 150.52 188.95 

其他 86.62 74.75 37.37 112.41 74.79  管理费用 37.35 47.62 69.66 94.08 118.10 

流动资产合计 2,318.40 2,718.35 3,843.64 4,597.77 6,081.05  研发费用 65.74 100.51 104.49 141.11 177.14 

长期股权投资 2.65 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 33.09 35.48 58.55 59.86 49.39 

固定资产 367.47 477.80 946.53 1,287.74 1,406.09  资产减值损失 7.97 13.56 12.20 7.00 7.00 

在建工程 103.82 55.54 45.32 52.26 43.35  公允价值变动收益 0.00 (0.26) (0.18) 0.03 0.04 

无形资产 119.82 122.62 118.73 114.84 110.94  投资净收益 (0.30) 6.90 4.83 5.00 5.00 

其他 43.94 38.55 39.57 39.76 40.21  其他 (16.08) (20.42) (9.30) (10.06) (10.08) 

非流动资产合计 637.70 694.51 1,150.14 1,494.59 1,600.60  营业利润 55.72 197.67 466.26 707.60 952.07 

资产总计 2,956.10 3,412.86 4,993.78 6,092.36 7,681.66  营业外收入 0.03 0.05 0.03 0.03 0.04 

短期借款 979.40 998.00 650.00 1,069.38 450.00  营业外支出 0.19 1.57 1.73 1.90 2.09 

应付票据及应付账款 282.79 348.64 1,860.50 1,081.07 2,580.25  利润总额 55.56 196.15 464.56 705.73 950.01 

其他 84.32 290.58 134.63 417.56 271.53  所得税 5.36 24.72 48.78 74.10 99.75 

流动负债合计 1,346.51 1,637.22 2,645.13 2,568.01 3,301.78  净利润 50.19 171.43 415.78 631.63 850.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 1.46 2.21 2.98 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 50.19 171.43 414.33 629.42 847.28 

其他 28.53 41.51 47.80 52.58 57.84  每股收益（元） 0.08 0.26 0.63 0.96 1.30 

非流动负债合计 28.53 41.51 47.80 52.58 57.84        

负债合计 1,375.04 1,678.72 2,692.93 2,620.59 3,359.62        

少数股东权益 0.00 4.00 5.46 7.67 10.64  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 372.71 503.16 654.10 654.10 654.10  成长能力 
     

资本公积 751.64 621.19 621.19 1,160.48 1,160.48  营业收入 18.40% 46.67% 15.16% 35.06% 25.53% 

留存收益 1,208.35 1,226.98 1,641.30 2,810.01 3,657.29  营业利润 46.61% 254.78% 135.88% 51.76% 34.55% 

其他 (751.64) (621.19) (621.19) (1,160.48) (1,160.48)  归属于母公司净利润 -3.20% 241.55% 141.68% 51.91% 34.61% 

股东权益合计 1,581.06 1,734.13 2,300.86 3,471.77 4,322.03  获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,956.10 3,412.86 4,993.78 6,092.36 7,681.66  毛利率 12.94% 16.55% 23.89% 24.96% 25.59% 

       净利率 2.43% 5.67% 11.90% 13.38% 14.35% 

       ROE 3.17% 9.91% 18.05% 18.17% 19.65% 

       ROIC 11.35% 12.10% 30.81% 60.66% 33.01% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 50.19 171.43 414.33 629.42 847.28  资产负债率 46.52% 49.19% 53.93% 43.01% 43.74% 

折旧摊销 39.67 55.73 115.38 175.75 214.44  净负债率 9.20% -9.91% -49.11% -20.68% -53.59% 

财务费用 35.92 40.51 58.55 59.86 49.39  流动比率 1.72 1.66 1.45 1.79 1.84 

投资损失 0.30 (6.90) (4.83) (5.00) (5.00)  速动比率 1.20 1.33 1.27 1.45 1.59 

营运资金变动 (869.98) 337.56 845.99 (1,238.46) 853.30  营运能力      

其它 61.87 (102.00) 1.28 2.24 3.02  应收账款周转率 3.59 4.00 3.00 3.00 3.00 

经营活动现金流 (682.02) 496.34 1,430.69 (376.20) 1,962.43  存货周转率 3.77 4.85 6.76 6.85 6.91 

资本支出 120.42 102.71 563.71 515.22 314.74  总资产周转率 0.82 0.95 0.83 0.85 0.86 

长期投资 (0.30) (2.65) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (267.77) (252.89) (1,128.88) (1,030.22) (629.74)  每股收益 0.08 0.26 0.63 0.96 1.30 

投资活动现金流 (147.65) (152.82) (565.17) (515.00) (315.00)  每股经营现金流 -1.04 0.76 2.19 -0.58 3.00 

债权融资 979.40 998.00 650.00 1,069.38 450.00  每股净资产 2.42 2.65 3.51 5.30 6.59 

股权融资 658.08 (35.48) 92.39 479.43 (49.39)  估值比率      

其他 (462.53) (1,003.49) (998.00) (650.00) (1,069.38)  市盈率 142.04 41.59 17.21 11.33 8.41 

筹资活动现金流 1,174.95 (40.97) (255.61) 898.81 (668.77)  市净率 4.51 4.12 3.11 2.06 1.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 24.97 11.28 9.32 6.76 3.94 

现金净增加额 345.28 302.54 609.92 7.61 978.66  EV/EBIT 32.05 13.13 11.37 8.31 4.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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