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中天科技（600522.SH） 

碳中和加速行业发展，公司业绩超预期增长 

全年收入超预期增长，行业景气持续，公司竞争力突出。公司发布 2020 年

年报，全年实现收入 441 亿元，同比增长 13.6%；归母净利润 22.7 亿元，

同比增加 16%。扣非归母净利润同比增长 31%，达到 21 亿元。其中单四

季度实现收入 137 亿元，同比增长 43%，利润 6.9 亿元，同比增长 28%。

2020 年汇兑损失较 2019 年多出约 2.2 亿元，导致财务费用有一定提升。整

体经营端业绩表现突出，超出此前预期。 

海洋业务突飞猛进，海上风电高景气持续。2020 年公司的海洋业务收入达

到 46.7 亿元，同比增长 124%，海洋业务的毛利率也提升了 3.91 个百分点，

达到 42.8%，海洋业务高景气一览无余。根据国家能源局和 GWEC，2020

年我国海上风电新增装机 3.06GW，同比增长约 55%，占全球新增海上风电

装机的 50.45%。截至 2020 年底，海上风电累计装机量 9GW，仅次于英国，

成为全球第二大海上风电市场。 

海上风电行业仍处高速发展阶段。由于海缆的供应商门槛较高，目前仍属于

供不应求的状况，原材料紧缺、主机价格高涨、设备资源不足，部分设备及

施工费用上涨 30%以上。公司 2020 年毛利率也持续提升。作为国内龙头厂

商，公司海洋业务在手订单或超 100 亿元，高景气持续。同时，广东等省

份的海上风电补贴落地，也利于海上风电的建设进一步推进。 

光纤光缆短期承压，公司光通信产品线超预期扩张带动收入增长。近几年国

内光纤光缆行业受供需关系等方面的影响价格承压。公司的光通信及网络业

务也受此影响毛利率下降了 7.45 个百分点。公司扩张产品线至近 300 种，

在光纤光缆承压的情况下仍然实现业务板块收入增长 14.5%。 

碳中和大背景下，公司各项业务有望进一步发展。我国碳中和工作加速推进，

“3060 目标”引领行业高需求、高景气度。2020 年 12 月，中央经济工作

会议也明确提出做好“碳达峰、碳中和”工作为 2021 年的八项重点任务之

一。公司的海洋业务、新能源/储能、光伏发电业务在此背景下等均有望加

速发展。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润为 36/42/45 亿元，当前

股价对应 PE 分别为 10/8/8 倍。基于公司当前估值处于历史估值底部区间，

同时未来几年海洋系列/电力传输等业务发展前景良好，维持“买入”评级。 

风险提示：光纤光缆行业竞争加剧，海上风电发展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 38,771 44,066 50,164 53,237 55,319 

增长率 yoy（%） 14.3 13.7 13.8 6.1 3.9 

归母净利润（百万元） 1,969 2,275 3,633 4,161 4,539 

增长率 yoy（%） 

 

 

-7.2 15.5 59.7 14.6 9.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.74 1.18 1.36 1.48 

净资产收益率（%） 9.2 9.8 13.3 13.3 12.7 

P/E（倍） 17.8 15.4 9.7 8.4 7.7 

P/B（倍） 1.7 1.5 1.3 1.2 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 27603 33745 38177 40086 46153  营业收入 38771 44066 50164 53237 55319 

现金 9969 11098 15936 15069 22293  营业成本 33802 38216 42143 44431 46019 

应收票据及应收账款 6790 10024 9117 11197 9912  营业税金及附加 109 129 145 160 166 

其他应收款 201 199 256 227 275  营业费用 1101 690 1555 1650 1715 

预付账款 1375 3740 2082 4096 2324  管理费用 533 620 705 749 778 

存货 7136 6430 8530 7242 9094  研发费用 1101 1217 1602 1647 1711 

其他流动资产 2132 2255 2255 2255 2255  财务费用 184 410 137 74 -35 

非流动资产 12591 13400 14401 14562 14410  资产减值损失 -61 -146 -137 -156 -158 

长期投资 293 449 633 820 1006  其他收益 365 174 238 217 224 

固定资产 9048 8978 9589 9473 9086  公允价值变动收益 127 16 48 47 47 

无形资产 1022 1088 1171 1247 1331  投资净收益 17 68 51 56 55 

其他非流动资产 2228 2885 3009 3021 2987  资产处置收益 2 -6 -3 -4 -4 

资产总计 40194 47145 52578 54648 60563  营业利润 2325 2742 4347 4998 5445 

流动负债 12933 18017 20391 19090 21294  营业外收入 18 33 28 30 29 

短期借款 1331 1191 1191 1191 1191  营业外支出 40 20 26 24 25 

应付票据及应付账款 9030 10189 11004 11340 11803  利润总额 2303 2756 4349 5003 5449 

其他流动负债 2572 6638 8196 6560 8300  所得税 335 386 617 708 772 

非流动负债 5771 4872 4200 3376 2479  净利润 1968 2370 3732 4295 4678 

长期借款 4931 3943 3271 2447 1550  少数股东损益 -1 96 100 134 139 

其他非流动负债 840 929 929 929 929  归属母公司净利润 1969 2275 3633 4161 4539 

负债合计 18704 22890 24590 22467 23773  EBITDA 3372 3862 5023 5696 6086 

少数股东权益 244 789 889 1023 1162  EPS（元） 0.64 0.74 1.18 1.36 1.48 

股本 3066 3066 3066 3066 3066        

资本公积 7616 7606 7606 7606 7606  主要财务比率      

留存收益 10311 12375 15667 19513 23749  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 21246 23466 27099 31158 35628  成长能力      

负债和股东权益 40194 47145 52578 54648 60563  营业收入(%) 14.3 13.7 13.8 6.1 3.9 

       营业利润(%) -6.6 17.9 58.5 15.0 8.9 

       归属于母公司净利润(%) -7.2 15.5 59.7 14.6 9.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.8 13.3 16.0 16.5 16.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.1 5.2 7.2 7.8 8.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.2 9.8 13.3 13.3 12.7 

经营活动现金流 2895 2588 7671 1186 8965  ROIC(%) 7.4 7.9 10.8 11.2 10.9 

净利润 1968 2370 3732 4295 4678  偿债能力      

折旧摊销 962 1106 889 991 1059  资产负债率(%) 46.5 48.6 46.8 41.1 39.3 

财务费用 184 410 137 74 -35  净负债比率(%) -15.4 -18.4 -36.5 -31.6 -49.7 

投资损失 -17 -68 -51 -56 -55  流动比率 2.1 1.9 1.9 2.1 2.2 

营运资金变动 -298 -1486 3009 -4077 3361  速动比率 1.3 1.2 1.2 1.4 1.5 

其他经营现金流 96 255 -45 -42 -43  营运能力      

投资活动现金流 -1947 -1213 -1794 -1053 -810  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 1601 1248 817 -27 -338  应收账款周转率 5.7 5.2 5.2 5.2 5.2 

长期投资 34 -173 -184 -187 -186  应付账款周转率 4.3 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -311 -138 -1162 -1266 -1334  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1999 -523 -1038 -1000 -930  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.74 1.18 1.36 1.48 

短期借款 -1141 -140 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.84 2.50 0.39 2.92 

长期借款 4376 -988 -673 -823 -897  每股净资产(最新摊薄) 6.72 7.45 8.63 9.96 11.41 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -10 0 0 0  P/E 17.8 15.4 9.7 8.4 7.7 

其他筹资现金流 -1237 615 -366 -176 -33  P/B 1.7 1.5 1.3 1.2 1.0 

现金净增加额 2982 747 4838 -867 7225  EV/EBITDA 9.4 8.1 5.1 4.5 2.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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