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股价走势 

盈利能力持续向好，海陆并进前景可期  
  
营收持续增长，利润增长符合预期 

2020 年公司实现营业收入 50.52 亿元，同比增长 36.90%。主要系公司通过
“科技与市场”对接，推动高端装备的产业化应用，提升了海缆系统的核
心竞争力和陆缆系统的市场占有率。其中，海缆系统及海洋工程营业收入
快速增长，增长 50.04%，带动整体营业收入增长，海缆系统及海洋工程营
收占公司主营业务收入比重增至 47.79%。2020 年公司实现净利润 8.87 亿
元，同比增长 96.26%。主要系收入结构变化，高毛利的海缆系统产品收入
同比增长 48.11%。海缆系统和海洋工程毛利率持续提升，分别同比增加
8.95 和 4.44 个百分点，进一步提升公司盈利水平。 

陆缆业务稳步扩张，市占率有望进一步提升 

陆缆系统营收占公司主营业务收入比重为 52.21%，是公司的发展基石。陆
缆系统营业收入为 2.63 亿元，同比增速为 26.55%，陆缆业务稳步扩张，市
占率有望进一步提升；陆缆板块毛利率为 12.09%，同比上年增加 1.08 个百
分点，持续拉动利润增长。陆缆系统产品产销量也稳步增加，同比增速分
别为 10.01%和 11.20%。 

海缆走出国门，新建产能年中投产 

2020 年，公司海缆产品生产量、销售量和库存量均增长，分别为 1038.20km、
864.332km 和 290.318km，同比增幅分别为 35.74%、15.20%和 149.30%。
海缆产品销售大幅增长，海洋经济开拓效益显现。随着海上风电快速发展，
未来远海风场将成为发展趋势，海缆投资占比将逐步提升。此外，报告期
内公司中标南苏格兰电网公司价值 9,135,872 英镑的（SSEN）Skye - Harris
岛屿连接项目，产品实现出口，进一步夯实公司在海缆领域的领先地位，
对公司加快开拓国际市场具有重要战略意义。产能方面，东部（北仑）基
地项目建设有序推进，确保在 2021 年 7 月 1 日建成投产，预期新产能年
内可贡献 15 亿元收入，同时顺利启动南部（阳江）基地项目规划。 

盈利预测 

原来我们预期 2021-2022 年营收分别为 64.22、78.62 亿元，归母净利润分
别为 11.01、14.12 亿元。现因公司海缆产销量提升及海缆走出国门,我们将
2021 年-2023 年的营业收入上调为 65.18、81.93、91.76 亿元，同比增长 
29.01%、25.69%和 12.00%；归母净利润上调为 12.48、15.10 和 18.05 亿元，
同比增长 40.67%、21.00%和 19.54%；对应 EPS 分别为 1.91、2.31、2.76
元，对应 PE 分别为 12.14、10.03、8.39 倍，我们给予“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；政策调整风险；未来宏观经济环境下行
风险；运营管理风险；市场风险；疫情风险；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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,690.43 5,052.34 6,518.02 8,192.50 9,175.60 

增长率(%) 22.03 36.90 29.01 25.69 12.00 

EBITDA(百万元) 741.31 1,305.68 1,503.56 1,815.15 2,154.80 

净利润(百万元) 452.14 887.35 1,248.20 1,510.28 1,805.42 

增长率(%) 163.74 96.26 40.67 21.00 19.54 

EPS(元/股) 0.69 1.36 1.91 2.31 2.76 

市盈率(P/E) 33.52 17.08 12.14 10.03 8.39 

市净率(P/B) 7.09 4.85 3.78 2.84 2.18 

市销率(P/S) 4.11 3.00 2.33 1.85 1.65 

EV/EBITDA 8.89 12.01 9.11 7.15 5.13   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收持续增长，利润增长符合预期 

1.1. 海陆并进，营收持续增长 

2020 年公司实现营业收入 50.52 亿元，同比增长 36.90%。主要系公司通过“科技与市场”
对接，推动高端装备的产业化应用，提升了海缆系统的核心竞争力和陆缆系统的市场占有
率。其中，海缆系统及海洋工程营业收入快速增长，合计同比增加 8.03 亿元，增长 50.04%，
带动整体营业收入增长，海缆系统及海洋工程营收占公司主营业务收入比重增至 47.79%。 

陆缆系统营收占公司主营业务收入比重为 52.21%，是公司的发展基石。陆缆系统营业收入
为 2.63 亿元，同比增速为 26.55%，陆缆业务稳步扩张，市占率有望进一步提升；毛利率
为 12.09%，同比上年增加 1.08 个百分点，持续拉动利润增长。 

 

图 1：2016-2020 年营业收入（亿元）  图 2：2020 年营业收入构成 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.2. 成本随三大板块业务扩张而增加 

2020 年，公司营业成本为 35.09 亿元，同比增长 26.54%，海缆系统、陆缆系统和海洋
工程板块营业成本同比增幅分别为 24.11%、25.01%和 61.81%。海缆系统营业成本为 10.08

亿元，其中直接材料占比最高，为 93.10%；金额较上期增幅较大的是直接人工费用，为 70.77%。
陆缆系统营业成本为 23.13 亿元，其中材料占比最高，为 93.89%；金额较上期增幅较大的
是直接材料，为 28.55%。海洋工程成本为 1.75 亿元，同比增加 61.81%，增幅较大。 

 

图 3：2016-2020 年营业成本（亿元）  图 4：2020 年营业成本构成 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.3. 四项费用控制较好，研发投入逐年增多 
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2020 年，公司销售费用、管理费用、财务费用和研发费用分别为 1.54、1.38、0.04 和 1.87

亿元，同比增幅分别为 16.72%、56.48%、-85.40%和 46.27%。管理费用变动主要根据公司
2019 年 8 月公告的《OIMS 奖励基金管理办法》计提奖励基金、人员增加及业绩奖金增
加使整体工资同比增加 3198 万元；新增设备和土地的折旧与摊销，使整体折旧与摊销同
比增加 408 万元；厂房及设备大修理使整体修理费同比增加 737 万元。财务费用变动主
要系利息支出减少，期末无短期借款。同时，公司加强科技创新，不断加大对海洋脐带缆
系列产品及海底电缆系列产品的研发投入。 

图 5：2016-2020 费用情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.4. 毛利率持续提升，利润实现大幅增长 

2020 年公司实现毛利 15.44 亿元，综合毛利率为 30.55%，同比增加 5.69 个百分点；净利
润 8.87 亿元，同比增长 96.26%。主要系收入结构变化，高毛利的海缆系统产品收入 21.79 

亿元，同比增长 48.11%，占主营业务收入的比重从 39.94%提高到 43.24%。海缆、陆缆和
海洋工程毛利率分别为 53.72%、12.09%和 23.55%。海缆系统毛利率水平持续提升，同比增
加 8.95 个百分点，进一步提升公司盈利水平；海洋工程毛利率也进一步提高，同比增加
4.44 个百分点。 

 

图 6：2016-2020 毛利和毛利率   图 7： 2016-2020 净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2. 各板块前景广阔，公司业绩未来可期 

2.1. 电力电缆市场规模大，公司市占率有望进一步提高 
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陆缆系统产品根据用途主要分为五大类：导线（裸电线）、电力电缆、电气装备电缆、通
信电缆、绕组线。在我国电线电缆行业市场细分结构中，电力电缆应用范围最为广泛，收
入规模占比最大。根据 2018年我国电线电缆行业细分市场规模统计数据，占比达到 35.73%，
主要包括低压、中压、高压、超高压电力电缆；电气装备用电缆市场规模占据次席，占比
为 19.96%，主要包括布电线、建筑及工程电线电缆、轨道交通工程及车辆用电缆等。 

图 8：2018 年电线电缆行业市场细分情况 

 

资料来源：前瞻产业研究院、公司公告、天风证券研究所 

 

我们预计，公司陆缆系统市占率有望进一步提升。根据前瞻产业研究院数据，相比欧美日
等发达国家，中国电线电缆产业集中度仍然偏低，前 10 名线缆制造企业占据国内市场份
额不足 10%，而美国前 10 名线缆制造商占据市场份额达 70%以上，日本前 7 名线缆制造商
占据市场份额达 65%以上，法国前 5 名线缆制造商占据市场份额达 90%以上。 

 

图 9：电线电缆产业集中度对比 

 

资料来源：前瞻产业研究院、公司公告、天风证券研究所 

 

2.2. 海上风电和海洋油气开发加速推动海缆发展 

2020 年我国海上风电新增装机容量为 3.06GW，累计装机容量达到 9.898GW，海上风
电装机容量的规模化扩张带动以海底电缆为代表的相关产业链的不断发展。海缆系统按功
能主要分为三类：海底光缆、海底电缆和海底光电复合缆，海底电缆是海上风电项目开发
的重要环节。 
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同时，我国油气储藏丰富，海洋油气探明程度远低于世界平均水平，前景广阔，海洋油气
开发力度加剧带动了海底电缆等相关产业发展。海缆系统中的海洋脐带缆，被誉为深水油
气开发的“生命线”，其在海洋油气开发领域的作用举足轻重，属“石油钻探、开采专用
设备”项。同时，大长度电力复合脐带缆也可为远海油气平台、水下生产系统等提供电力
输送通道。 

 

图 10：2013-2020 年我国海上风电新增装机及累计装机容量（单位：GW） 

 

资料来源：CWEA、GWEC、天风证券研究所 

 

2.3. 海洋工程逐步成为重要利润增长点 

海底电缆需求持续增加将带动海缆安装敷设市场同比增长。随着海上风电建设的专业化，
海缆的制造与安装敷设总包成为了趋势，对于行业内具备总包能力的企业来说，海缆敷设
工程越来越成为其重要的利润增长点。放眼未来，海上风电场的数量正在不断增加，且海
上风电场选址越来越推向深远海，这些因素将加大对于大长度、大容量、高电压等级海底
电缆的需求，进而带动海缆安装敷设市场扩张。 

3. 持续部署“2+1”产业格局，新产能释放可期 

3.1. 海陆产销量持续增长，海洋经济效益显现 

2020 年，公司海缆产品生产量、销售量和库存量均增长，分别为 1038.20km、864.332km

和 290.318km，同比增幅分别为 35.74%、15.20%和 149.30%。我们认为，主要系海缆产品
销售大幅增长，海洋经济开拓效益显现。陆缆系统产品生产量和销售量也稳步增加，同比
增速分别为 10.01%和 11.20%，陆缆产销量稳步扩张。 

 

表 1：产销量情况（km） 

主要产品 生产量 同比增速 销售量 同比增速 库存量 同比增速 

陆缆系统 111328.394 10.01% 111916.388 11.20% 13666.856 -4.12% 

海缆系统 1,038.20 35.74% 864.332 15.20% 290.318 149.30% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3.2. 海缆走出国门，新建产能年中投产 

资本助推产业发展，新产能释放可期。公司市值突破百亿大关，公开发行可转换公司债券
项目（东缆转债）顺利上市交易。充分发挥了上市公司资本平台功能，募集资金持续保障
东部（北仑）基地项目建设的有序推进，该基地项目确保在 2021 年 7 月 1 日建成投产，
预期新产能年内可以贡献 15 亿元收入，同时顺利启动南部（阳江）基地项目规划。 
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海缆走出国门，加速开拓国际市场。随着海上风电的快速发展，未来远海风场将成为发展
趋势，海缆投资占比将逐步提升。此外，报告期内公司中标南苏格兰电网公司价值 9,135,872

英镑的（SSEN）Skye - Harris 岛屿连接项目，产品实现出口，进一步夯实公司在海洋缆领
域的领先地位，对公司加快开拓国际市场具有重要的战略意义。 

4. 盈利预测 

原来我们预期 2021-2022 年营收分别为 64.22、78.62 亿元，归母净利润分别为 11.01、14.12

亿元。现因公司海缆产销量提升及海缆走出国门,我们将 2021 年-2023 年的营业收入上调
为 65.18、81.93、91.76 亿元，同比增长 29.01%、25.69%和 12.00%；归母净利润上调为
12.48、15.10 和 18.05 亿元，同比增长 40.67%、21.00%和 19.54%；对应 EPS 分别为 1.91、
2.31、2.76 元，对应 PE 分别为 12.14、10.03、8.39 倍，我们给予“增持”评级。 

 

5. 风险分析 

5.1. 原材料价格波动风险  

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，公司虽然已执行了主要原材料的套期保值，极端情况下可能导致企业大幅亏损。 

5.2. 政策调整风险  

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。  

5.3. 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。  

5.4. 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。  

5.5. 市场风险  

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。  

5.6. 疫情风险 

新冠疫情的横空出世重创了全球经济，应预防因疫情所带来的金融市场波动的风险以及海
外经济环境的变化等。为此，公司制定了严密的疫情防控措施，同时密切关注国际、国内
疫情动态，保护好员工安全，提前做好订单、采购、生产和交付的协调，克服疫情带来的
影响。 

5.7. 因海上风电政策变化导致产业投资放缓的风险  

海上风电已采取竞价上网，2019 年及 2020 年竞价上网电价逐步下调，根据现行政策，
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2022 年起，海风补贴政策将发生调整，2021 年的海上风电已形成抢装态势。同时各地“省
补”政策将陆续出台。虽然近几年海上风电产业的技术不断进步，规模效应增加，有效降
低了投资成本，但目前海上风电尚未能达到平价上网，因此不排除因政策调整而可能影响
国内海上风电发展节奏以及对海缆的需求，行业增速一定程度上存在不确定因素。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 991.07 1,267.39 1,646.04 2,441.15 4,468.29  营业收入 3,690.43 5,052.34 6,518.02 8,192.50 9,175.60 

应收票据及应收账款 1,172.68 1,810.24 1,773.00 2,410.75 2,275.05  营业成本 2,772.73 3,508.74 4,238.67 5,033.47 5,514.53 

预付账款 65.35 34.41 122.50 51.27 132.50  营业税金及附加 18.47 24.46 37.80 47.52 53.22 

存货 624.84 949.60 978.02 1,245.58 1,247.93  营业费用 131.89 153.94 234.65 385.05 431.25 

其他 110.21 631.79 243.81 463.46 407.36  管理费用 88.41 138.35 178.59 401.43 449.60 

流动资产合计 2,964.15 4,693.43 4,763.38 6,612.20 8,531.14  研发费用 128.10 187.37 358.49 565.28 633.12 

长期股权投资 0.00 3.40 3.40 3.40 3.40  财务费用 25.06 3.66 (13.42) (19.20) (32.46) 

固定资产 466.28 516.47 712.85 840.19 913.10  资产减值损失 (1.35) (10.87) 13.56 0.45 1.05 

在建工程 189.51 518.14 346.88 256.13 183.68  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 261.25 286.24 275.56 264.89 254.22  投资净收益 (1.37) (0.24) 1.76 1.76 1.76 

其他 61.94 74.34 53.32 57.65 56.34  其他 6.13 15.76 (3.52) (3.52) (3.52) 

非流动资产合计 978.98 1,398.59 1,392.02 1,422.26 1,410.74  营业利润 522.35 1,031.18 1,471.44 1,780.26 2,127.04 

资产总计 3,943.14 6,092.02 6,155.40 8,034.46 9,941.88  营业外收入 0.03 3.21 1.10 1.45 1.92 

短期借款 456.16 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.73 5.65 3.98 4.79 4.80 

应付票据及应付账款 929.92 975.66 796.67 1,589.78 1,048.64  利润总额 517.66 1,028.75 1,468.55 1,776.93 2,124.16 

其他 362.16 1,195.97 1,058.15 735.79 1,453.59  所得税 65.47 141.35 220.28 266.54 318.62 

流动负债合计 1,748.24 2,171.63 1,854.82 2,325.57 2,502.24  净利润 452.19 887.40 1,248.27 1,510.39 1,805.53 

长期借款 0.00 10.01 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.05 0.05 0.07 0.11 0.11 

应付债券 0.00 692.19 230.73 307.64 410.19  归属于母公司净利润 452.14 887.35 1,248.20 1,510.28 1,805.42 

其他 52.20 87.51 60.40 66.70 71.54  每股收益（元） 0.69 1.36 1.91 2.31 2.76 

非流动负债合计 52.20 789.71 291.14 374.35 481.73        

负债合计 1,800.44 2,961.34 2,145.95 2,699.92 2,983.96        

少数股东权益 4.05 4.10 4.17 4.28 4.39  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 654.10 654.10 654.10 654.10 654.10  成长能力 
     

资本公积 470.25 520.25 520.25 520.25 520.25  营业收入 22.03% 36.90% 29.01% 25.69% 12.00% 

留存收益 1,475.34 2,327.65 3,351.18 4,676.16 6,299.42  营业利润 164.25% 97.41% 42.69% 20.99% 19.48% 

其他 (461.04) (375.42) (520.25) (520.25) (520.25)  归属于母公司净利润 163.74% 96.26% 40.67% 21.00% 19.54% 

股东权益合计 2,142.70 3,130.68 4,009.45 5,334.54 6,957.91  获利能力      

负债和股东权益总

计 

3,943.14 6,092.02 6,155.40 8,034.46 9,941.88  毛利率 24.87% 30.55% 34.97% 38.56% 39.90% 

       净利率 12.25% 17.56% 19.15% 18.43% 19.68% 

       ROE 21.14% 28.38% 31.16% 28.33% 25.96% 

       ROIC 31.36% 57.71% 49.73% 58.89% 56.62% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 452.19 887.40 1,248.20 1,510.28 1,805.42  资产负债率 45.66% 48.61% 34.86% 33.60% 30.01% 

折旧摊销 64.86 71.28 45.55 54.09 60.21  净负债率 -24.96% -18.05% -35.30% -39.99% -58.32% 

财务费用 31.18 13.72 (13.42) (19.20) (32.46)  流动比率 1.70 2.16 2.57 2.84 3.41 

投资损失 1.37 0.24 (1.76) (1.76) (1.76)  速动比率 1.34 1.72 2.04 2.31 2.91 

营运资金变动 89.90 300.77 (14.28) (580.92) 291.00  营运能力      

其它 32.53 (579.43) 0.07 0.11 0.11  应收账款周转率 3.58 3.39 3.64 3.92 3.92 

经营活动现金流 672.02 693.98 1,264.36 962.59 2,122.53  存货周转率 6.31 6.42 6.76 7.37 7.36 

资本支出 312.80 440.09 87.10 73.70 45.17  总资产周转率 1.00 1.01 1.06 1.15 1.02 

长期投资 0.00 3.40 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (615.14) (1,274.17) (145.25) (152.00) (93.39)  每股收益 0.69 1.36 1.91 2.31 2.76 

投资活动现金流 (302.34) (830.68) (58.15) (78.30) (48.23)  每股经营现金流 1.03 1.06 1.93 1.47 3.24 

债权融资 456.16 702.20 230.73 307.64 410.19  每股净资产 3.27 4.78 6.12 8.15 10.63 

股权融资 (15.85) 181.95 (131.40) 19.20 32.46  估值比率      

其他 (1,068.31) (638.52) (926.88) (416.03) (489.80)  市盈率 33.52 17.08 12.14 10.03 8.39 

筹资活动现金流 (628.01) 245.63 (827.55) (89.19) (47.16)  市净率 7.09 4.85 3.78 2.84 2.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.89 12.01 9.11 7.15 5.13 

现金净增加额 (258.32) 108.94 378.66 795.11 2,027.14  EV/EBIT 9.71 12.68 9.39 7.36 5.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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