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中天科技（600522.SH） 

减值影响部分利润，海洋业务高歌猛进 

事件：公司发布 2021 年前三季度报告，实现营收 373.9 亿元，同比增长

23.2%，实现归母净利润 4.88 亿，同比下降 69.1%。单三季度实现营收 130.2

亿元，同比增长 37.6%。截止三季度末公司对高端通信业务相关资产累计计

提减值达到 20.8 亿元。 

碳中和推动下，海上风电景气持续向上。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。海洋业务是公司近年来的重要增长点，增速

快且利润水平高，公司具备完整的海上风电服务能力，海洋板块业务大有可

为，有望持续驱动成长。 

高门槛叠加持续景气向上，海洋板块大有可为。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持续高位，海上风电行业仍处高速发展阶段。公司作为

国内龙头厂商优势明显，具备体系化服务能力，海洋业务在手订单饱满。同

时，退补后地方等省份海上风电补贴有望落地，“十四五”期间海上风电建

设将持续加速推动，整个海洋板块有望进入持续上行阶段。 

光纤光缆底部反转，未来将持续释放利润。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 2020 年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。而今年作为风向标的中移动招标光缆价格上涨

50%至 60 元出头，整个行业正式进入底部反转阶段，公司作为行业龙头将

充分享受本轮价格回升，未来光通信板块有望持续释放利润。 

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。公司在新能源领域布局齐全，海洋业务、新能源/储能、光伏发电等业

务在此背景下等均有望加速发展，全新出发。 

投资建议：考虑到公司今年相关的资产和信用减值，我们预测公司

2021-2023 年归母净利润为 11/34/37 亿元，当前股价对应 PE 分别为 30/9/8

倍。基于公司未来几年海洋系列/电力传输等业务发展前景良好，以及光纤

光缆行业回暖，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 51,767 53,776 

增长率 yoy（%） 14.3 13.7 13.8 3.2 3.9 

归母净利润（百万元） 1,969 2,275 1,054 3,361 3,702 

增长率 yoy（%） 

 

 

-7.2 15.5 -53.7 219.0 10.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.74 0.34 1.10 1.21 

净资产收益率（%） 9.2 9.8 4.3 12.1 11.8 

P/E（倍） 15.7 13.6 29.4 9.2 8.4 

P/B（倍） 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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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 35527 36507 42047  营业收入 38771 44066 50164 51767 53776 

现金 9969 11098 13286 12464 18241  营业成本 33802 38216 42143 43784 45324 

应收票据及应收账款 6790 10024 9117 10636 9884  营业税金及附加 109 129 145 155 161 

其他应收款 201 199 256 214 275  营业费用 1101 690 1555 1605 1667 

预付账款 1375 3740 2082 3926 2316  管理费用 533 620 705 728 756 

存货 7136 6430 8530 7012 9077  研发费用 1101 1217 1602 1602 1664 

其他流动资产 2132 2255 2255 2255 2255  财务费用 184 410 177 141 52 

非流动资产 12591 13400 14401 14226 14083  资产减值损失 -61 -146 2759 -52 -54 

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

固定资产 9048 8978 9589 9168 8787  公允价值变动收益 127 16 -40 5 10 

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 2991 2959  资产处臵收益 2 -6 -3 -4 -4 

资产总计 40194 47145 49929 50733 56130  营业利润 2325 2742 1260 4036 4440 

流动负债 12933 18017 20391 18722 21267  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 11014 11779  利润总额 2303 2756 1262 4042 4445 

其他流动负债 2572 6638 8196 6517 8297  所得税 335 386 179 572 629 

非流动负债 5771 4872 4200 3305 2410  净利润 1968 2370 1083 3470 3815 

长期借款 4931 3943 3271 2376 1481  少数股东损益 -1 96 29 108 113 

其他非流动负债 840 929 929 929 929  归属母公司净利润 1969 2275 1054 3361 3702 

负债合计 18704 22890 24590 22027 23676  EBITDA 3372 3862 1976 4799 5151 

少数股东权益 244 789 818 927 1040  EPS（元） 0.64 0.74 0.34 1.10 1.21 

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 13330 16437 19892  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 21246 23466 24520 27779 31413  成长能力      

负债和股东权益 40194 47145 49929 50733 56130  营业收入(%) 14.3 13.7 13.8 3.2 3.9 

       营业利润(%) -6.6 17.9 -54.1 220.4 10.0 

       归属于母公司净利润(%) -7.2 15.5 -53.7 219.0 10.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.8 13.3 16.0 15.4 15.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.1 5.2 2.1 6.5 6.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.2 9.8 4.3 12.1 11.8 

经营活动现金流 2895 2588 5149 1062 7619  ROIC(%) 7.4 7.9 3.1 10.1 10.0 

净利润 1968 2370 1083 3470 3815  偿债能力      

折旧摊销 962 1106 889 978 1031  资产负债率(%) 46.5 48.6 49.3 43.4 42.2 

财务费用 184 410 177 141 52  净负债比率(%) -15.4 -18.4 -29.8 -26.6 -44.1 

投资损失 -17 -68 -51 -56 -55  流动比率 2.1 1.9 1.7 1.9 2.0 

营运资金变动 -298 -1486 3009 -3470 2782  速动比率 1.3 1.2 1.1 1.3 1.3 

其他经营现金流 96 255 43 -1 -6  营运能力      

投资活动现金流 -1947 -1213 -1882 -746 -827  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 1601 1248 817 -362 -329  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 -1250 -1294 -1343  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1999 -523 -1078 -1138 -1015  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.74 0.34 1.10 1.21 

短期借款 -1141 -140 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.84 1.68 0.35 2.48 

长期借款 4376 -988 -673 -895 -895  每股净资产(最新摊薄) 6.72 7.45 7.79 8.85 10.04 

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 15.7 13.6 29.4 9.2 8.4 

其他筹资现金流 -1237 615 -405 -244 -120  P/B 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 2982 747 2189 -822 5777  EV/EBITDA 8.1 7.0 12.2 5.0 3.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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