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减值计提靴子落地，海缆业务快速成长 

——中天科技（600522.SH）跟踪报告之一 
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围绕通信、新能源两大战略方向，业务景气度高。中天科技是国内光纤通信、电

力线缆龙头企业，光缆拥有光棒-纤-缆一体化生产能力，业务覆盖通信、电网、

海洋装备、新能源、新材料和智能制造等领域。2021 年前三季度，受高通业务

计提存货减值等影响，归母净利润 4.9 亿元，同比下降 69%。公司前三季度计

提资产减值 20.8 亿元，剔除该减值影响后的经营性净利润约 25.7 亿元 

海缆业务受益海上风电抢装潮，公司海缆业务快速成长。公司深耕海底光缆、海

底电缆、海底光电复合缆及海缆施工船机等海洋装备，现已具备海缆－海底观测、

勘探－海缆敷设－风机施工于一体的海洋系统工程总集成能力，致力于成为全球

领先的能源信息互联系统解决方案服务商。受益于海上风电快速抢装，公司海缆

业务快速成长。我们预计 21-23 年收入有望达到约 80、83、85 亿元。 

承包如东项目，资源置换撬动光伏业务增长。公司具有光伏电站产品产业链及服

务体系，主要业务包含光伏系统产品供货、光伏资源开发、工程总承包及电站运

维。十四五期间，中天科技将与如东县国有公司实施战略合作，利用如东地面及

海域光伏资源优势，实施光伏项目建设。公司以资源撬动推动光伏技术总包业务

的滚动发展，重点瞄准央企、国企投资的项目，提供 EPC 总包服务，业务范围

涵盖居民屋顶、工商业屋顶分布式光伏发电、渔光互补、农光互补、基站离网系

统、海岛型微网系统、光伏车棚、地铁光伏发电工程等各类型光伏电站。我们预

计 21-23 年收入约 14、16、20 亿元。 

储能领域高景气，公司自主配套率高。公司以大型储能系统为核心，发力电网侧，

用户侧及电源侧储能应用。公司已形成含电池正负极材料、结构件、铜箔、锂电

池、BMS、PCS、EMS、变压器、开关柜、储能集装箱等核心部件的完整储能产

业链，可实现电网侧储能电站、用户侧储能电站所需设备内部自主配套率 95%

和 99%以上。我们预计公司 2021-2023 年储能业务收入约 7、14、16 亿元。 

海外市场的拉动光通信业务，全球光纤光缆价格开始回暖。公司拥有棒-纤-缆一

体化的产业布局，依托制造业数字化和技术创新，不断完善“集成服务产品群、

基础设施产品群、无线网产品群、承载网产品群”等四大产品群，利用品牌、技

术等优势，持续布局重大技术产品研发，进行产品创新。我们预计 21-23 年收入

约 71、73、75 亿元 

盈利预测、估值与评级：公司为国内光纤通信、电力线缆龙头企业，不断拓展公

司业务，向通信加新能源巨头转型。考虑到光纤光缆行业景气度攀升、海缆业务

快速放量，我们维持公司 2021-2023 年归母净利润为 1.77 亿元、39.16 亿元、

42.30 亿元，对应 21-23 年 PE 分别为 321x、14x、13x，维持“增持”评级。 

风险提示：光纤价格景气周期回落，毛利率下滑，海缆景气度下滑，减值计提 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 38,771 44,066 43,150 43,997 44,208 

营业收入增长率 14.29% 13.66% -2.08% 1.96% 0.48% 

净利润（百万元） 1,969 2,275 177 3,916 4,230 

净利润增长率 -7.18% 15.51% -92.23% 2116.59% 8.02% 

EPS（元） 0.64 0.74 0.06 1.28 1.38 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.27% 9.69% 0.76% 14.40% 14.17% 

P/E 29  25  321  14  13  

P/B 2.7  2.4  2.4  2.1  1.9  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-11-19 
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市场数据 

总股本(亿股) 30.66 

总市值(亿元)： 567.21 

一年最低/最高(元)： 7.01/18.58 

近 3 月换手率： 247.77% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 103.99 110.59 68.60 

绝对 104.16 111.54 70.07 

资料来源：Wind 
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1、 中天科技：围绕通信+新能源，多板块高

增长 

中天科技是国内光纤通信、电力线缆龙头企业，光缆拥有光棒-纤-缆一体化

生产能力，电缆拥有特种导线、OPGW、ADSS、装备线缆等产品，业务覆盖通

信、电网、海洋装备、新能源、新材料和智能制造等领域。中天科技全力争当“双

碳”超长赛道主力军，现已形成以新能源为突破、海洋经济为龙头、智能电网为

支撑、5G 通信为基础、新材料为生长点的产业布局。 

表 1：公司产业布局 

业务 业务介绍 相关子公司 示意图 

海洋装备 

中天海洋装备产业紧抓海岛开发、海洋新能源

开发、海底观测网络、海洋资源勘探、海工装

备等海洋经济大发展机遇，坚持陆海并重、光

电融合，提供海洋装备整体解决方案，服务国

家海洋强国建设。 

中天科技海缆股份有限公司 

中天科技集团海洋工程有限公司 

上海源威建设工程有限公司 

 

新能源 

中天科技新能源以电站建设为龙头，分布式光

伏为特色，微电网技术为核心，关键材料为突

破，大型储能系统为亮点，逐渐成长为中天科

技新的增长极。 

中天光伏技术有限公司 

中天光伏材料有限公司 

中天科技氟膜智能工厂 

 

新材料 

中天新材料产业发展策略为立足集团产业链

纵向延伸和横向延伸，通过材料的突破达成集

团部分已有产品的升级，以开发新产品和新市

场，提升产品等级，同时关注并适时开发高端

热点新材料，拓展新领域。 

中天电子材料有限公司 

中天上材增材制造有限公司 

中天超容科技有限公司 

 

智能电网 

中天科技智能电网产业围绕电网发展，致力打

造全产品链电力设备产品，并以安全、节能、

环保、智能为目标，为输配电提供一流的系统

解决方案，在业内享有“中天服务电网、电网

信赖中天”的高度评价。 

中天电力光缆有限公司 

上海中天铝线有限公司 

江东金具设备有限公司 

 

信息通信 

中天科技从云、管、端多维度为网络建设提供

线缆、组件、器件、天馈线等基础设施服务。

产品包括各种预制棒、光纤、光缆，ODN、

天线及射频电缆类、有源终端、光收发器、数

据中心、高性能原材料等产品以及工程咨询、

设计、施工及集成服务。 

中天科技精密材料有限公司 

中天科技光纤有限公司 

中天射频电缆有限公司 

 

智能制造 

中天科技智能制造产业坚持高起点、高标准定

位，既生产装备用线缆及光纤光缆、电线电缆

高端设备，满足国内外市场需求，又成立中天

智能制造联盟，为企业数据化、信息化、智能

化建设输送“最强大脑”和最优方案。 

江苏中天互联科技有限公司 

中天智能装备有限公司 

中天华宇智能科技有限公司 

 

资料来源：公司官网、光大证券研究所预测 
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1.1、 海洋产业：短期受益抢装潮，长期受益碳中和 

公司具备一体化海洋系统工程总集成能力。公司秉承“核心产品系统化，工

程服务国际化”的战略方向，技术研发面向深远海，市场布局面向全球化，持续

深耕海底光缆、海底电缆、海底光电复合缆及海缆施工船机等海洋装备,现已具

备海缆－海底观测、勘探－海缆敷设－风机施工于一体的海洋系统工程总集成能

力，致力于成为全球领先的能源信息互联系统解决方案服务商。 

公司海洋产业主要分为海缆领域和海洋工程领域。在海缆板块，公司耕耘于

海底光电复合缆产品系列化、配套化、工程化的研发创新与应用，近年来，市场

份额名列前茅，获得了工信部颁发的单项冠军称号；并通过多种途径进军国际市

场，跻身全球超高压海缆国际领军企业行列。在海工板块，公司 2019 年初完成

了“两型三船”的建设，投运当年即中标了 3 个总包项目及若干个分包项目，是

业内唯一一家仅用一年时间实现从投运到分包，再到工程总承包跨越的企业。 

图 1：公司海缆产品  图 2：公司风电基础施工与安装工程服务 

 

 

 
资料来源：公司官网 

 
资料来源：公司官网 

抢装潮带动公司海洋产业需求大幅增长。根据国家财建【2020】4 号文的有

关要求，明确 2020 年以后新增的海上风电不再纳入中央财政补贴范围，已经核

准的存量海上风电应在 2021 年前完成并网才能获得中央财政补贴。海上风电在

2020 年迎来了抢装潮并将一直持续至今年年底。2020 年我国海上风电新增装机

规模 306 万千瓦，占全球当年新增 50%，新增装机连续 3 年位居全球第一。2021

年 1-6 月，全国海上风电新增装机 214.6 万千瓦。截至 2021 年 6 月底，海上风

电累计装机 1113.4 万千瓦。 

图 3：全球海上风场全容量并网投产规模 

 
资料来源：克拉克森研究，光大证券研究所整理 
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专业施工船只紧缺，海上施工持续供不应求。随着抢装潮的到来，据不完全

统计，国内海上风电开工规模已超过 7.5GW。但海上风电建设不可能一拥而上，

海上风电施工需要的专业施工船只（尤其是专业吊装船只）仍然是制约海上风电

快速发展最大的短板。据北极星电力网的统计，截止 2021 年上半年，我国拥有

42 艘专业海上风电施工船只，可支撑约 5GW 海上风电建设（不考虑台风等气候

影响）。目前我国专业海上风电船只仍处于供不应求的状态。我国乃至全球海上

风电的发展速度完全取决于新造船机的进度，可以预判在未来一定时间内，海上

风电专业施工船只将一直处于供不应求状态。 

2021 年上半年，公司通过技术创新、技改提速、扩产增效等手段，按期完

成国内多项海上风电项目，并积极拓展海外市场，积极布局海外市场，在加拿大、

越南、菲律宾、印尼、卡塔尔等国家斩获 17 个订单总计约 1.3 亿美元。 

表 2：2021 年上半年公司海上风电项目 

项目 介绍 市场 

国家电投如东 H4、H7 海上风电项目 国内线路最长的三芯 220kV 海底电缆（线路长度 96.5 公里） 国内 

江苏如东海上风电项目 国际最高电压等级±400kV 交联聚乙烯绝缘直流海底电缆 国内 

三峡大丰 H8-2 海上风电项目 国内最大截面三芯 220kV 海底电缆（3×1000mm2） 国内 

渤中 26-3 油田扩建项目 国内首个并长度最长的集束海底电缆 国内 

菲律宾 230kV 总包项目 公司在国外第一个 230kV 项目 海外 

卡塔尔油气的中压海底光电复合缆项目 总长度超过 230km, 是迄今为止公司签约的海外油气行业最大海缆的供货类项目 海外 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

1.2、 新能源产业：光+储+箔，点燃新能源产业发动机 

公司以“3060” 低碳绿色为指引，定位光、储、箔细分领域，以实现“强

化光伏产业集成，扩大储能产业优势，加快铜箔产业布局” 为发展目标，深度

布局新能源产业，为客户量身定制全方位的绿色能源解决方案，助力绿色清洁能

源发展。 

1. 光伏领域 

公司具有光伏电站产品产业链及服务体系，主要业务包含光伏系统产品供

货、光伏资源开发、工程总承包及电站运维。公司紧抓“碳达峰、碳中和”的发

展机遇，继续扩大产能、提升服务品质，引入行业客户群体，着力提升光伏电站

业务的市场占有率，成为区域性的光伏龙头企业。公司氟膜产品以其优越的耐候

性，与客户达成战略合作，在 K 膜市场占有率达到 30~35%。 

十四五期间，中天科技将与如东县国有公司实施战略合作，利用如东地面及

海域光伏资源优势，实施光伏项目建设。公司以资源撬动推动光伏技术总包业务

的滚动发展，重点瞄准央企、国企投资的项目，提供 EPC 总包服务，业务范围

涵盖居民屋顶、工商业屋顶分布式光伏发电、渔光互补、农光互补、基站离网系

统、海岛型微网系统、光伏车棚、地铁光伏发电工程等各类型光伏电站。 

图 4：分布式光伏发电系统实景图 

 
资料来源：公司官网 
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图 5：分布式光伏发电系统解决方案 

 资料来源：公司官网 

 如东拥有全长 85.87 千米海岸线，约占全省的 1/9，滩涂资源丰富，可利

用面积约为 6.93 万公顷。利用潮间带的淤泥质沉积地带、浅水区等滩涂建设潮

间带光伏电站，形成了上层风力发电、中间光伏发电、下层滩涂养殖的“风光渔”

一体化立体空间资源应用模式，可实现资源利用和生态保护并行。具公司估算，

中天科技在如东利用滩涂资源可以拉动约 28 亿的光伏电缆、支架产业规模，27

亿元的氟膜以及 164 亿元的 EPC 收入。在光伏开发的同时，可以附带起约

800MWh 的储能装置，带来近 12 亿元的收入。如东滩涂资源开发，可带动电气

设备、电光缆材料、光伏材料、储能系统等产品以及电力工程总包、基建施工等

服务的产业化发展，合计超 230 亿。 

2. 储能领域 

公司以大型储能系统为核心，发力电网侧，用户侧及电源侧储能应用。公司

已形成含电池正负极材料、结构件、铜箔、锂电池、BMS、PCS、EMS、变压器、

开关柜、储能集装箱等核心部件的完整储能产业链，可实现电网侧储能电站、用

户侧储能电站所需设备内部自主配套率 95%和 99%以上。 

中天科技大型储能系统具有六大耀眼技术：长寿命高安全电芯及模组、先进

的三级管理架构 BMS+电气安全设计、多层级的消防保障设计、全寿命周期诊断

分析系统、赫利乌斯能源管理平台、子系统整合能力技术储备，专家意见及市场

反馈皆表明，中天储能在行业内具有较强影响力。 

公司大型储能以其优越的技术特色，斩获多项“之最”。2019 年参与建成

国内单体容量最大的湖南长沙芙蓉 52MWh 电网侧站房式储能电站，该站开创了

租赁模式的历史先河；2020 年参与建成全球最大的江苏昆山 208MWh 电网侧储
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能电站以及全国最大的、国家重点研发项目——动力电池规模化梯次利用储能电

站；2021 年参与革命老区湖南省湘西土家族苗族自治州龙山县大灵山建成风电

场储能电站，助力国家电网“3060”战略目标。中天储能承担的“规模化储能

关键技术及工程应用”项目荣获 2020 年度江苏省科学技术奖一等奖。2021 年

以来，中天储能科技参与设计、投标项目，累计落地逾 250MWh。后备电源方

面以通讯配套基站为着力点，稳抓 5G 商用时机，集中供应配套后备电源系统，

2021 年上半年，中国铁塔与中国电信备电用磷酸铁锂电池产品联合集中招标项

目中，中天科技凭借产品技术优势和历年供货业绩优势，以第三名的成绩中标，

中标份额 349MWh。 

图 6：公司磷酸铁锂电池产品  图 7：公司电力储能智慧管理平台 

 

 

 
资料来源：公司官网 

 
资料来源：公司官网 

2021 年 4 月 21 日，国家发改委、能源局发布《关于加快推动新型储能发

展的指导意见（征求意见稿）》，提出“十四五”期间国内新型储能（除抽水蓄

能外的新型电储能技术）将由商业化初期向规模化发展转变，2025 年装机规模

达 30GW 以上，而截至 2020 年底国内电化学储能累计装机规模约为 3.3GW，

未来五年的增长空间接近十倍。 

3. 铜箔领域 

公司铜箔产业向锂电铜箔与标准铜箔进行双向发力，快速布局。公司铜箔产

业由子公司江东电子材料研发生产，专注于锂电铜箔及 PCB 铜箔。2021 年 7 月

公司正式开工高性能电子铜箔二期项目，此次实施的二期项目总投资 20 亿元，

用地面积 90 亩，将新建生产及辅助用房约 10 万平方米，计划引进总价值 10 亿

元的国内外先进设备，实现集成电路及 5G 通信用关键基础材料高性能电子铜箔

系列产品的国产化替代和规模化生产。全面建成达产后，将形成年产 3 万吨高性

能电子铜箔系列产品的生产能力，预计可形成年销售 24 亿元、利税超 3 亿元。 

图 8：公司铜箔生产示意图 

 
资料来源：江海联播 
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中天科技（600522.SH） 

 

1.3、 光通信产业：海外市场的拉动，全球光纤光缆价格

开始回暖 

公司拥有棒-纤-缆一体化的产业布局，依托制造业数字化和技术创新，不断

完善“集成服务产品群、基础设施产品群、无线网产品群、承载网产品群”等四

大产品群，利用品牌、技术等优势，持续布局重大技术产品研发，进行产品创新。 

图 9：公司光通信产品 

 
资料来源：公司官网 

海外市场的拉动业务需求，全球光纤光缆价格开始回暖。在新冠疫情扩散下，

居家的远程办公就此成为办公“新常态”，低延迟、高带宽的特性需要不断的强

化，带来海外用户端数据的激增。随着欧盟 2030/50 年数字议程的敲定，欧盟

各国政府已经开始深度参与到当前的光纤网络建设中，欧盟 2020 年光纤入户接

入数达到 1.83 亿户，整体覆盖率突破 50%。从中国移动今年集采情况我们可以

看到，光纤光缆量价都有明显的提升，光纤光缆价格触底反弹。 

公司发挥产品优势，取得较好的运营商集采中标成绩，积极参与国家级重大

项目建设，并深入海外市场。公司取得 ODN 产品中国移动双端光缆接头盒、双

端多分歧光缆接头盒、多模万兆软跳纤均取得中标份额第一，不锈钢光缆交接箱

中标份额第二，SMC 光缆交接箱中标份额第三，基站用综合机柜中标份额第三，

射频电缆产品在中国移动、中国电信、中国铁塔三大运营商系统集采排名均为第

一，市场份额行业第一，漏缆产品在轨道交通行业上半年中标率行业领先。进一

步巩固了行业领先地位，市场占有率进一步提升。在海外市场，2021 年上半年

成功入围英国电信合格供应商名录，多种光缆通过认证。 

表 3：公司 2021 年通信网络项目 

项目 介绍 市场 

中国电信模块化 DC 舱（2021 年）数

据中心产品集采项目 
共采购 8 种 DC 舱模型，总计 1985 套，主要涉及的产品为网络机柜、电源列柜、列间空调。 国内 

中兴 T-Block 项目 进一步取得中兴市场突破。 国内 

中老国际铁路通道项目 
助推国家 “一带一路”沿线建设，属于中国与周围邻国“互通互联”的重大国字号工程，对带动区域经济发展

具有重大意义。 
国内 

中交信通 G.654.E 全自主研发的 G.654 光纤光缆，光纤光缆招标份额第一，份额占比 80%。 国内 

入围英国电信合格供应商名录 多种光缆通过认证。 海外 

“全光”(FTTP) 宽带和以太网项目 
项目为英国电信(BT)旗下网络基础设施公司 Openreach 在英国开展，该项目预计目标在 2026 年 12 月之前将其

光纤到户 (FTTP) 网络的覆盖范围扩大到 2500 万个应用场所。 
海外 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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2、 盈利预测 

我们维持预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 432/440/442 亿元，同

比增速分别为-2%/2%/0%；我们维持公司 2021-2023 年的归母净利润分别为

2/39/42 亿元，同比增速分别为-92%/2117%/8%。 

表 4：中天科技盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 38,771  44,066  43,150  43,997  44,208  

营业收入增长率 14.29% 13.66% -2.08% 1.96% 0.48% 

净利润（百万元） 1,969  2,275  177  3,916  4,230  

净利润增长率 -7.18% 15.51% -92.23% 2116.59% 8.02% 

EPS（元） 0.64  0.74  0.06  1.28  1.38  

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.27% 9.69% 0.76% 14.40% 14.17% 

P/E 29  25  321  14  13  

P/B 2.7  2.4  2.4  2.1  1.9  

资料来源：Wind、光大证券研究所预测、股价时间为 2021-11-19 

 

投资建议：公司 21 年受减值影响，其中前三季度对高端通信业务相关资产

累计计提资产减值准备约 21 亿元，盈利下滑较大，预测公司 21-23 年 PE 为 321X、

14X、13X，考虑到光纤光缆行业景气度攀升、海缆业务快速放量，维持“增持”

评级。 

风险提示：光纤价格景气周期回落，毛利率下滑风险，海缆景气度下滑，减

值计提风险。 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 38,771 44,066 43,150 43,997 44,208 

营业成本 33,802 38,216 35,952 36,314 36,246 

折旧和摊销 960 1,104 1,524 1,457 1,489 

税金及附加 109 129 129 132 133 

销售费用 1,101 690 1,251 1,276 1,282 

管理费用 533 620 604 616 619 

研发费用 1,101 1,217 1,239 1,307 1,309 

财务费用 184 410 20 -54 -120 

投资收益 17 68 100 100 100 

营业利润 2,325 2,742 198 4,568 4,935 

利润总额 2,303 2,756 206 4,576 4,944 

所得税 335 386 29 641 692 

净利润 1,968 2,370 178 3,936 4,251 

少数股东损益 -1 96 1 20 21 

归属母公司净利润 1,969 2,275 177 3,916 4,230 

EPS(元) 0.64 0.74 0.06 1.28 1.38 

 

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

经营活动现金流 2,895 2,588 2,134 5,154 5,551 

净利润 1,969 2,275 177 3,916 4,230 

折旧摊销 960 1,104 1,524 1,457 1,489 

净营运资金增加 1,148 2,110 1,711 310 57 

其他 -1,182 -2,900 -1,279 -528 -226 

投资活动产生现金流 -1,947 -1,213 454 -312 -156 

净资本支出 -1,546 -1,121 -674 -362 -206 

长期投资变化 293 449 0 0 0 

其他资产变化 -693 -541 1,127 50 50 

融资活动现金流 1,999 -523 -2,519 -4 -1,450 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 2,450 -97 -2,197 0 0 

无息负债变化 3,727 4,282 -4,492 131 5 

净现金流 2,982 747 68 4,838 3,944 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 40,194 47,145 40,327 44,332 47,014 

货币资金 9,969 11,098 11,165 16,004 19,948 

交易性金融资产 456 102 0 0 0 

应收账款 6,465 9,405 7,443 7,570 7,586 

应收票据 325 619 606 618 621 

其他应收款（合计） 201 199 195 199 200 

存货 7,136 6,430 6,038 6,101 6,089 

其他流动资产 1,653 1,900 1,900 1,900 1,900 

流动资产合计 27,603 33,745 30,866 35,944 39,890 

其他权益工具 122 459 459 459 459 

长期股权投资 293 449 449 449 449 

固定资产 9,048 8,978 8,023 6,818 5,468 

在建工程 555 495 512 454 376 

无形资产 1,022 1,088 1,116 1,143 1,170 

商誉 33 22 22 22 22 

其他非流动资产 192 291 291 291 291 

非流动资产合计 12,591 13,400 9,462 8,387 7,124 

总负债 18,704 22,890 16,201 16,331 16,336 

短期借款 1,331 1,191 0 0 0 

应付账款 4,010 4,343 4,086 4,127 4,119 

应付票据 5,019 5,846 5,499 5,555 5,544 

预收账款 1,828 250 245 249 251 

其他流动负债 10 600 600 600 600 

流动负债合计 12,933 18,017 11,315 11,432 11,423 

长期借款 1,633 499 499 499 499 

应付债券 3,299 3,444 3,444 3,444 3,444 

其他非流动负债 181 262 262 262 262 

非流动负债合计 5,771 4,872 4,886 4,899 4,913 

股东权益 21,490 24,256 24,127 28,000 30,677 

股本 3,066 3,066 3,066 3,066 3,066 

公积金 8,392 8,528 8,546 8,938 9,139 

未分配利润 9,534 11,453 11,305 14,768 17,222 

归属母公司权益 21,246 23,466 23,336 27,190 29,846 

少数股东权益 244 789 790 810 831 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 12.8% 13.3% 16.7% 17.5% 18.0% 

EBITDA 率 9.1% 10.5% 18.4% 13.7% 14.3% 

EBIT 率 6.6% 8.0% 14.8% 10.4% 11.0% 

税前净利润率 5.9% 6.3% 0.5% 10.4% 11.2% 

归母净利润率 5.1% 5.2% 0.4% 8.9% 9.6% 

ROA 4.9% 5.0% 0.4% 8.9% 9.0% 

ROE（摊薄） 9.3% 9.7% 0.8% 14.4% 14.2% 

经营性 ROIC 8.9% 11.3% 21.6% 15.9% 17.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 47% 49% 40% 37% 35% 

流动比率 2.13 1.87 2.73 3.14 3.49 

速动比率 1.58 1.52 2.19 2.61 2.96 

归母权益/有息债务 3.38 3.80 5.86 6.83 7.49 

有形资产/有息债务 6.19 7.39 9.75 10.75 11.41 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 2.84% 1.57% 2.90% 2.90% 2.90% 

管理费用率 1.37% 1.41% 1.40% 1.40% 1.40% 

财务费用率 0.47% 0.93% 0.05% -0.12% -0.27% 

研发费用率 2.84% 2.76% 2.87% 2.97% 2.96% 

所得税率 15% 14% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.10 0.10 0.02 0.51 0.55 

每股经营现金流 0.94 0.84 0.70 1.68 1.81 

每股净资产 6.93 7.65 7.61 8.87 9.73 

每股销售收入 12.65 14.37 14.07 14.35 14.42 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 29  25  321  14  13  

PB 2.7  2.4  2.4  2.1  1.9  

EV/EBITDA 15.3 11.9 6.6 8.0 7.0 

股息率 0.6% 0.6% 0.1% 3.2% 3.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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