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抢装推动业绩大增，十四五海风前景向好 
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推荐（维持） 

现价：23.8 元 

主要数据  
 

行业  电气设备  

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 ,袁黎雨  

总股本 (百万股) 654 

流通 A股 (百万股 ) 654 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 156 

流通 A股市值 (亿元) 156 

每股净资产 (元) 5.40 

资产负债率 (%) 48.4 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 年半年报，实现营业收入 33.87 亿元，同比增长 59.57%，归母

净利润 6.37 亿元，同比增长 74.43%，EPS 0.97 元。公司业绩符合预期。 

 

平安观点： 
 海缆业务快速发展，推动业绩高增。上半年，公司实现营业收入 33.87 亿

元，同比增长 59.57%，归母净利润 6.37 亿元，同比增长 74.43%；其中，

二季度单季营收 19.41 亿元，同比增长 33.76%，归母净利润 3.59 亿元，

同比增长 26.14%。上半年公司海缆及海洋工程相关业务收入 18.42 亿元，

营收占比 54.39%，其中二季度 10.46 亿元、一季度 7.96 亿元。整体来看，

高毛利率的海缆业务快速增长推动公司业绩高增。上半年，公司实现陆缆

收入 15.45 亿元，同比增长 54.53%，亦呈现较好发展势头。 

 存量在手海缆相关订单充沛，下半年仍是交付高峰。截至上半年，公司在

手订单总额约 69 亿元，其中海缆及海洋工程订单 47 亿元，考虑 2021 年

是国内海上风电的抢装年，预计这些海缆订单大部分将在下半年交付，下

半年海缆相关收入有望环比进一步增长，全年业绩高增确定性较强。 

 政策渐趋明朗，十四五国内海上风电大有可为。根据广东省发布的《促进

海上风电有序开发和相关产业可持续发展的实施方案》，广东海上风电地

方补贴标准为 2022 年、2023 年、2024 年全容量并网项目每千瓦分别补

贴 1500 元、1000 元、500 元；到 2021 年底，广东省海上风电累计建成

投产装机容量达到 400 万千瓦；到 2025 年底，力争达到 1800 万千瓦，

在全国率先实现平价并网；意味着 2022-2025 年广东投产的海上风电项目

有望达到 1400 万千瓦及以上，平均每年 3.5GW 以上。根据山东省能源局

发布的《关于促进全省可再生能源高质量发展的意见》的征求意见稿，山

东将研究出台支持海上风电发展的配套政策，2021 年建成投运两个海上

风电试点项目，实现“零突破”，“十四五”期间争取启动 1000 万千瓦的

海风项目。整体看，我国十四五期间大力发展风电的趋势明朗。 

 加快产能扩张，迎接十四五海上风电黄金时代。为迎接十四五期间国内 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,690 5,052 7,088 6,397 7,939 

YOY(%) 22.0 36.9 40.3 -9.8 24.1 

净利润(百万元) 452 887 1,411 891 1,071 

YOY(%) 163.7 96.3 59.0 -36.9 20.3 

毛利率(%) 24.9 30.6 33.2 25.5 25.0 

净利率(%) 12.3 17.6 19.9 13.9 13.5 

ROE(%) 21.1 28.4 33.4 18.1 18.6 

EPS(摊薄 /元) 0.69 1.36 2.16 1.36 1.64 

P/E(倍) 34.4 17.5 11.0 17.5 14.5 

P/B(倍) 7.3 5.1 3.8 3.2 2.8  
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海上风电大发展，以及海上风电离岸化导致的海缆用量提升，公司加快产能扩张，积极打造以东部为核心、布局南部及国际

的产业体系。截至上半年，东部（北仑）基地项目建设进展顺利，已进入主要装备的安装试生产阶段；南部（阳江）基地前

期各项准备工作顺利完成，计划三季度开工建设；海缆产能的大幅扩张为公司未来快速发展奠定基础。 

 投资建议。基于订单情况微调盈利预测，预计 2021-2022 年归母净利润 14.11、8.91 亿元（原预测值 14.12、9.05 亿元），对

应 EPS 2.16、1.36 元，动态 PE 11.0、17.5 倍。海上风电具有较大发展潜力，公司海缆业务竞争力突出，维持公司“推荐”

评级。 

 风险提示。（1）海上风电需求受政策等诸多因素影响，存在不及预期的风险。（2）2021 年抢装之后国内海上风电迎来平价过

渡期，2022 年公司海缆业务规模及盈利水平可能下滑。（3）原材料价格大幅上涨导致公司盈利水平不及预期的风险。 
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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 4,693 5,489 5,845 6,851 

现金  1,267 1,870 2,109 2,211 

应收票据及应收账款 2,254 2,219 2,353 2,920 

其他应收款 159 157 142 176 

预付账款 34 89 81 100 

存货  950 1,123 1,130 1,412 

其他流动资产 29 31 30 32 

非流动资产 1,399 1,594 1,743 1,971 

长期投资 3 3 3 3 

固定资产 516 811 1,179 1,302 

无形资产 286 272 258 243 

其他非流动资产 592 508 303 423 

资产总计 6,092 7,084 7,588 8,822 

流动负债 2,172 2,179 2,118 2,640 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 976 1,186 1,193 1,491 

其他流动负债 1,196 994 924 1,149 

非流动负债 790 676 549 427 

长期借款 702 588 461 340 

其他非流动负债 88 88 88 88 

负债合计 2,961 2,855 2,666 3,067 

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 1,952 3,050 3,743 4,576 

归属母公司股东权益 3,127 4,224 4,917 5,751 

负债和股东权益 6,092 7,084 7,588 8,822  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 1,325 852 846 

净利润 887 1,411 891 1,071 

折旧摊销 71 104 151 172 

财务费用 4 -6 -12 -16 

投资损失 0 -2 -2 -2 

营运资金变动 -389 -185 -178 -382 

其他经营现金流 120 3 3 3 

投资活动现金流 -831 -301 -301 -401 

资本支出 456 300 300 400 

长期投资 -4 0 0 0 

其他投资现金流 -1,283 -601 -601 -801 

筹资活动现金流 246 -421 -313 -343 

短期借款 -456 0 0 0 

长期借款 702 -114 -127 -121 

其他筹资现金流 -0 -307 -186 -222 

现金净增加额 107 603 239 102  

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

营业收入 5,052 7,088 6,397 7,939 

营业成本 3,509 4,733 4,763 5,951 

税金及附加 24 34 31 38 

营业费用 154 216 195 242 

管理费用 138 191 160 198 

研发费用 187 262 224 270 

财务费用 4 -6 -12 -16 

资产减值损失 -11 -14 -10 -12 

信用减值损失 -69 -43 -29 -36 

其他收益 69 34 34 34 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -0 2 2 2 

资产处置收益 6 2 2 2 

营业利润 1,031 1,639 1,035 1,244 

营业外收入 3 1 1 1 

营业外支出 6 4 4 4 

利润总额 1,029 1,636 1,032 1,242 

所得税 141 225 142 171 

净利润 887 1,411 891 1,071 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 887 1,411 891 1,071 

EBITDA 1,104 1,734 1,172 1,398 

EPS（元）  1.36 2.16 1.36 1.64  
主要财务比率 

 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 36.9 40.3 -9.8 24.1 

营业利润(%) 97.4 58.9 -36.8 20.2 

归属于母公司净利润(%) 96.3 59.0 -36.9 20.3 

获利能力     

毛利率(%) 30.6 33.2 25.5 25.0 

净利率(%) 17.6 19.9 13.9 13.5 

ROE(%) 28.4 33.4 18.1 18.6 

ROIC(%) 45.1 46.1 24.3 27.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 48.6 40.3 35.1 34.8 

净负债比率(%) -18.1 -30.3 -33.5 -32.5 

流动比率 2.2 2.5 2.8 2.6 

速动比率 1.7 2.0 2.2 2.0 

营运能力     

总资产周转率 0.8 1.0 0.8 0.9 

应收账款周转率 2.3 3.3 2.8 2.8 

应付账款周转率 7.7 9.5 9.5 9.5 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.36 2.16 1.36 1.64 

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

1.06 2.03 1.30 1.29 

每股净资产(最新摊薄) 4.62 6.30 7.36 8.63 

估值比率     

P/E 17.5 11.0 17.5 14.5 

P/B 5.1 3.8 3.2 2.8 

EV/EBITDA 14.7 8.6 12.4 10.4  
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此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2021版权所有。保留一切权利。  

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳 上海 北京 

深圳市福田区福田街道益田路 5023

号平安金融中心 B 座 25层 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26楼 

邮编：200120 

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15层 

邮编：100033 

  


