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市场数据 

总股本(亿股) 30.66 

总市值(亿元)： 547.31 

一年最低/最高(元)： 7.01/19.68 

近 3 月换手率： 263.55% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 61.32 115.05 67.32 

绝对 60.52 115.84 66.79 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

  

光缆电缆龙头发力新能源，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，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。2021 年前三季度，受益于海缆业务快速放量，公司营收实现快速增长，前三

季度收入 374 亿元，同比增长 23%；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%。 

储能业务将是中天科技重点发展方向，业务不断破局。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。在新能源方面，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。 

公司已深度布局储能业务。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

储能电站所需设备内部自主配套率 95%以上，用户侧储能电站所需设备内部自主配

套率 99%以上。 

中天已承接众多优质储能项目。中天参与承建诸如国家电网首批镇江东部电网侧

66MWh 储能电站、国内单体容量最大的电网侧湖南一期长沙芙蓉 52MWh 站房式储

能电站、全球最大的电网侧江苏二期昆山 48.4MWh 储能电站、全国最大的用户侧

动力电池规模化梯次利用工程储能电站等多项重大工程项目。 

与三峡电能签署战略合作协议，共同推进 1GWh 共享储能电站建设。2021 年 11 月

29 日，中天科技集团有限公司与三峡电能有限公司签署战略合作协议，约定双方充

分发挥各自的综合优势，在光伏、储能的投资开发、信息共享、建设运营、技术服

务等方面形成全面合作，进一步整合光伏、储能相关行业上下游产业链优质资源，

共同推动江苏区域电力行业高质量发展。签订后双方将成立专班共同推进如东

500MW/1000MWh 共享储能电站建设工作，计划在 2022 年 12 月份实现并网。我

们预计公司 2021-2022 年储能业务收入约 7-8 和 14-15 亿元. 

除储能业务外，公司海洋业务、光伏业务均有望实现快速增长。（1）海洋业务：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。（2）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。中

天科技在如东规划的 2021 年光伏装机规模约 300 万千瓦，并带动合计超 230 亿元

光伏材料、储能系统、电气设备的收入。 

要点 
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中天科技（600522.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：高端通信业务风险释放已近尾声，对公司主业影响较小。

公司为国内光纤通信、电力线缆龙头企业，并不断拓展新业务，向新能源巨头转

型。考虑到光纤光缆行业景气度攀升、海洋业务快速放量、储能业务和光伏业务

快速增长，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 310x、14x、13x，维持“增持”评级。 

风险提示：光纤价格景气周期回落；海洋业务景气度下滑，减值计提。 

 

表 1：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 28 24 310 14 13 

P/B 2.6 2.3 2.3 2.0 1.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-11-29 
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财务报表与盈利预测 

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 
 

主要指标 

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 28 24 310 14 13 

PB 2.6 2.3 2.3 2.0 1.8 

EV/EBITDA 16.9 13.1 7.3 8.9 7.8 

股息率 0.6% 0.6% 0.1% 2.9% 3.1% 
 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

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 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
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