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投资要点 

事项： 

公司发布2020年报，实现营业收入50.52亿元，同比增长36.9%，归母净利润8.87

亿元，同比增长96.26%，扣非后净利润8.24亿元，同比增长89.28%，EPS 1.36

元；拟每10股派发现金红利2.3元（含税）。 

平安观点： 

 业绩符合预期，海缆业务量利齐升推动业绩高增。公司 2020年业绩的持

续高增得益于海缆制造及工程施工业务的快速发展：2020 年海缆制造业

务实现营收 21.8 亿元，同比增长约 48%，毛利率达 53.72%，同比增加

8.95个百分点，另外海洋工程业务营收达 2.3亿元，同比增长约 71%。海

缆及施工业务的量利齐升主要受益于海上风电快速发展带来的旺盛的海

缆需求。2020 年四季度，公司实现营收 15.3 亿元，环比增长约 9.3%，

实现归母净利润 2.74 亿元，环比增长约 10.5%；估计公司 2020Q4 的海

缆制造及施工业务收入约 6.5 亿元，环比增长约 3%，海缆相关业务收入

占比的下降可能是 2020Q4 公司综合毛利率环比下降 2.85 个百分点的主

因。整体看，公司 2020年经营业绩延续高增，符合市场预期。 

 在手订单充裕，2021年业绩高增无忧。2021年是国内海上风电的抢装年，

我们预计全年海上风电新增装机规模有望达到 6-7GW甚至更高。据统计，

2021年公司新增的海缆及敷设相关订单达 73.3亿元，同比增长约 217%，

估计公司目前在手订单饱满。公司在 2020 年三季度成功发行可转债并募

集资金 8亿元，主要用于宁波北仑开发区海洋能源装备生产基地建设，预

计该新基地将在 2021年上半年竣工投产，届时公司海缆产能将大幅提升，

有力支撑 2021年的订单交付需求。整体看，2021年海缆业务收入规模有

望持续高增、盈利水平处于高位。 

 全球海上风电有望高速发展，公司加速产能扩张。尽管 2021年抢装之后

国内海上风电市场需求存在短期波动可能，中长期看，海上风电的前景向

好；根据国家十四五规划，海上风电将是未来我国新能源基地开发的重要 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,690 5,052 6,655 6,031 7,173 

YoY(%) 22.0 36.9 31.7 -9.4 18.9 

净利润(百万元) 452 887 1,412 905 1,131 

YoY(%) 163.7 96.3 59.1 -35.9 25.0 

毛利率(%) 24.9 30.6 34.5 26.2 27.2 

净利率(%) 12.3 17.6 21.2 15.0 15.8 

ROE(%) 21.1 28.3 31.1 16.8 17.5 

EPS(摊薄 /元) 0.69 1.36 2.16 1.38 1.73 

P/E(倍) 33.5 17.1 10.7 16.8 13.4 

P/B(倍) 7.1 5.0 3.4 2.9 2.4   
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组成部分，广东、浙江等地都有望出台地方性的补贴机制，预计国内海上风电新增装机在 2022年短

暂下滑后重拾增长趋势。从全球来看，欧洲、美洲、亚洲等地区都有望加快海上风电的发展，根据

全球风能理事会的预测，2025年全球海上风电新增装机有望达到 23.9GW，较 2020年的 6.1GW大

幅增长。对公司而言，一方面，公司着力拓展海外市场，2020年已经获得了越南和欧洲的海缆订单，

形成大规模拓展海外市场的项目业绩基础；另一方面，公司继续扩大产能，除了在建的宁波北仑生

产基地，公司拟在广东阳江建设“东方电缆超高压海缆南方产业基地”，以把握海上风电未来的发展

机遇。 

 盈利预测与投资建议。考虑海缆业务毛利率水平略好于预测，上调公司盈利预测，预计 2021-2022

年归母净利润 14.12、9.05亿元（原预测值 11.97、9.00亿元），对应 EPS 2.16、1.38元，动态 PE 

10.7、16.8倍。海上风电具有较大发展潜力，公司有望成为海缆平台性企业，维持“推荐”评级。 

 风险提示。（1）新冠疫情可能对海上风电项目推进进度造成不确定性影响。（2）海上风电受政策影

响较大，如果未来政策调整，行业发展轨迹可能改变。（3）海缆订单交付周期较长，原材料价格波

动可能影响海缆盈利水平。 

 

图表1 公司 2020年以来的海缆相关订单情况 

公告时间 中标内容 
中标金额

（亿元） 

2020.1 流花 29-2项目深水脐带缆 0.78 

2020.1 三峡新能源阳西沙扒二期 400MW海上风电 220kV、35kV海缆及敷设 6.96 

2020.2 莆田平海湾海上风电场三期 308MW海上风电海缆及电缆 3.73 

2020.3 三峡新能源阳西沙扒三、四、五期 220kV、35kV海缆及敷设 17.16 

2020.4 江苏启东 H1、H2、H3海上风电项目 220kV海底光电复合电缆及附件 7.08 

2020.4 中节能阳江南鹏岛 300MW海上风电项目 35kV海底光电复合电缆及附件 1.66 

2020.4 国家电投广东公司湛江徐闻 600MW海上风电 35kV海底光电复合电缆及附件 3.09 

2020.5 浙江嵊泗 5#、6#海上风电项目 35kV海底电缆及敷设 1.41 

2020.5 
秦皇岛 32-6、曹妃甸 11-1油田群岸电应用项目 220kV海底电缆和附件采购

及施工敷设 
5.43 

2020.8 华电阳江青洲三海上风电项目 220kV、35kV海底电缆 12.97 

2020.8 华电玉环 1号海上风电 66kV海底电缆 2.6 

2020.8 越南 BINH DAI海上风电 35kV海底电缆及敷设施工 2.99 

2020.8 涠洲油田生产设施配套完善项目 35kV海底电缆 0.63 

2020.8 陆丰 22-1油田开发项目动力复合脐带缆 1.22 

2020.9 华能苍南 4号海上风电项目 3.38 

2020.12 国电象山 1#海上风电场（一期）工程 220kV、35kV海底电缆 1.44 

2020.12 南苏格兰电网公司（SSEN）Skye - Harris 岛屿连接项目 0.8 

 
合计 73.3 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表2 公司近年的海缆相关业务新增订单（亿元） 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

图表3 公司近年的海缆业务收入和毛利率情况 

 

资料来源:WIND，平安证券研究所 

图表4 全球海上风电新增装机预测（GW） 

 

资料来源:GWEC，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4693  5992  6143  7409  

现金  1267  2564  2786  3556  

应收票据及应收账款 1810  1887  1883  2217  

其他应收款 159  105  134  150  

预付账款 34  97  22  120  

存货  950  867  845  895  

其他流动资产 473  473  473  473  

非流动资产 1399  1803  2067  2341  

长期投资 3  7  10  13  

固定资产 516  930  1193  1463  

无形资产 286  300  313  325  

其他非流动资产 592  566  551  540  

资产总计 6092  7795  8210  9750  

流动负债 2172  2463  2022  2481  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 976  962  819  921  

其他流动负债 1196  1501  1203  1560  

非流动负债 790  790  790  790  

长期借款 702  702  702  702  

其他非流动负债 88  88  88  88  

负债合计 2961  3253  2811  3271  

少数股东权益 4  4  4  4  

股本  654  654  654  654  

资本公积 520  520  520  520  

留存收益 1807  3219  4124  5255  

归属母公司股东权益 3127  4538  5395  6475  

负债和股东权益 6092  7795  8210  9750   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 694  1766  619  1206  

净利润 887  1412  905  1131  

折旧摊销 71  86  129  169  

财务费用 4  -21  -45  -58  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -389  289  -370  -37  

其他经营现金流 120  0  0  0  

投资活动现金流 -831  -491  -394  -443  

资本支出 491  401  261  271  

长期投资 -4  -3  -3  -3  

其他投资现金流 -343  -93  -136  -176  

筹资活动现金流 246  21  -3  7  

短期借款 -456  0  0  0  

长期借款 702  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 50  0  0  0  

其他筹资现金流 -50  21  -3  7  

现金净增加额 107  1296  222  770   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5052  6655  6031  7173  

营业成本 3509  4360  4451  5219  

营业税金及附加 24  30  27  34  

营业费用 154  203  184  219  

管理费用 138  180  151  187  

研发费用 187  246  211  251  

财务费用 4  -21  -45  -58  

资产减值损失 11  53  36  43  

其他收益 69  35  35  35  

公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  

投资净收益 -0  -0  -0  -0  

资产处置收益 6  0  0  0  

营业利润 1031  1639  1051  1314  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 6  6  6  6  

利润总额 1029  1637  1049  1311  

所得税 141  225  144  180  

净利润 887  1412  905  1131  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 887  1412  905  1131  

EBITDA 1108  1689  1121  1409  

EPS（元）  1.36  2.16  1.38  1.73   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 36.9  31.7  -9.4  18.9  

营业利润(%) 97.4  59.0  -35.9  25.0  

归属于母公司净利润(%) 96.3  59.1  -35.9  25.0  

获利能力         

毛利率(%) 30.6  34.5  26.2  27.2  

净利率(%) 17.6  21.2  15.0  15.8  

ROE(%) 28.3  31.1  16.8  17.5  

ROIC(%) 22.9  26.0  13.9  14.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.6  41.7  34.2  33.5  

净负债比率(%) -15.6  -39.3  -37.2  -42.8  

流动比率 2.2  2.4  3.0  3.0  

速动比率 1.5  1.8  2.4  2.4  

营运能力         

总资产周转率 1.0  1.0  0.8  0.8  

应收账款周转率 3.4  3.6  3.2  3.5  

应付账款周转率 3.7  4.5  5.0  6.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.36  2.16  1.38  1.73  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  2.70  0.95  1.84  

每股净资产(最新摊薄) 4.62  6.78  8.09  9.74  

估值比率         

P/E 17.1  10.7  16.8  13.4  

P/B 5.0  3.4  2.9  2.4  

EV/EBITDA 13.2  7.9  11.7  8.8   
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