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[Table_Summary] [Table_Summary] 事件：2021 年 12 月 15 日，中天科技全资子公司中天科技集团海洋工

程有限公司拟与广东金风科技有限公司合资设立南海海洋工程有限公

司，从事海上风电工程承包业务，承接海上风电基础施工、风机安装、

维护等工程服务，合资公司注册资本 5.7 亿元，中天海洋工程出资 51%，

广东金风科技出资 49%。 

点评： 

➢ 海风行业两大龙头强强联手，有望加强产业链覆盖和整体竞争力 

中天海洋业务主要集中于海缆侧，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；金风科技业务集中

于风机与风电运营，是国内最早开发中速永磁技术路线的风电机组制造

商，实现“直驱永磁+中速永磁”双技术路线布局，满足下游差异化需求。 

作为海风行业两大龙头企业的合资企业，其业务包括海上风电工程承包

业务，海上风电基础施工、风机安装、维护等工程服务，打造适应未来

风机大型化、深远海化的下一代海上风电安装船，可在深远海和更具挑

战性的海洋环境中作业。合资企业有望结合两家产业和技术优势，实现

对海风产业链的进一步覆盖，增强整体市场竞争力，将进一步提升中天

的市场竞争力和盈利能力，持续巩固中天海风龙头地位。 

图 1：合资公司南海海洋工程有限公司基本情况 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

重要财务指标 2019 2020 2021 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 38,771  44,066  46,478  40,018  46,795  

增长率 YoY% 14.3% 13.7% 5.5% -13.9% 16.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,969  2,275  319  3,929  4,505  

增长率 YoY% -7.2% 15.5% -86.0% 1132.9% 14.7% 

毛利率% 12.8% 13.3% 15.0% 20.7% 20.4% 

净资产收益率 ROE% 9.3% 9.7% 1.4% 14.4% 14.7% 

EPS(摊薄)(元) 0.64  0.74  0.10  1.28  1.47  

市盈率 P/E(倍) 28.20  24.41  174.24  14.13  12.33  

市净率 P/B(倍) 2.61  2.37  2.37  2.03  1.81  
 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 12 月 15 日收盘价 
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➢ 合资公司落地广东，有助于进一步巩固海风市场  

广东省在平价政策后，于 2021 年 6 月印发《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》，首先提出以省补接力国补，推动海风项目平稳过渡平价，同时广东省是十四

五海上风电规划最大省份，提出 2025 年实现海上风电装机 1800 万 KW。  

中天在产业布局上，于广东汕尾建立南海海缆制造基地，利用陆丰地域优势，辐射粤东及东

南亚地区市场，在盐城大丰筹建江苏大丰海缆制造基地，发挥盐城的地域优势，以大丰港为

核心，辐射苏北至渤海湾，充分利用本土化优势，巩固广东、江苏两省的海上风电市场。本

次与金风合资公司南海海洋工程落地广东阳江，作为目前唯一一家在广东有海缆产能投放

的公司，有望进一步巩固广东市场。 

图 2：2020 年我国海上风电区域竞争格局 

 资料来源：前瞻研究院，维科网、国家能源局，信达证券研发中心 

➢ 深度卡位海风赛道，国内海缆龙头企业，受益海风发展潜力大 

公司海洋业务包括海缆、海洋观测和海洋工程三大板块，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，其中海缆业务主要应用于海上风电、

石油勘探、海岛传输，而海上风电占整个业务板块主导。我国海上风电的在抢装潮后将有望

保持发展，在全球海风加速发展的大背景下，我国海风行业在政策端、供需端的支持下，以

及风机大型化推动降本平价的推进，都有望进一步带动该板块的营业增长。 

图 3：公司海洋项目案例 

 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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公司的海缆业务目前主要由子公司中天科技海缆股份有限公司承担。公司自 1999 年研发生

产海底光缆，进入海洋系统。经过多年布局发展，形成产品线齐全，深耕广东江苏市场，高

压、柔直技术领先的国内海缆行业头部企业，并积极向深海、直流、高压海缆业务拓展。 

产品方面：海缆产品线丰富齐全，包括海电缆、海光缆、有中继系统用深海光缆、无中继系

统用海底光缆、动态铠装脐带缆等，几乎覆盖所有电压级别。 

技术方面：布局应对大容量发电机组的 66kV 集电海缆、解决大容量输电瓶颈的柔性超高

压直流海缆、三芯 330kV 超高压大容量输电海底电缆、满足深海漂浮式风机用动态缆、降

低并网线路成本的铝芯海底电缆、轻型环保非铅套结构海缆、满足 2000 米水深使用要求的

深海海底电缆等多项新技术及高新产品。 

图 4：2021H1 公司海缆项目 

 

资料来源：前瞻研究院，维科网、国家能源局，信达证券研发中心 

公司在 2019 年初完成了“两型三船”的建设，形成了海上风电工程 EPC 的总包能力。“两型

三船”包括两艘 600T 自升式平台（中天 7、中天 8）及一艘 1600T 全回转起重船（中天 

9），并自主打造了 6000t 电动转盘的海缆敷设船(中天 5)。 

图 5：“两型三船”+中天 5 号 图 6：可比公司海洋业务营收对比 

  

资料来源：公司官网，信达证券研发中心整理 资料来源：wind，信达证券研发中心 
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➢ 光业务逐步回暖，新能源+电力板块迎新机遇 

在光通信方面，公司起家于光纤通信，经过多年深耕发展，已经是国内光纤光缆领域头部企

业，移动普缆集采落地，“量价齐升”释放光纤光缆回暖信号，将带动光通信业务迎向上拐点；

在电力板块，公司拥有行业最完备的输电、配电产品产业链优势，积极参与特高压电网和智

能电网建设，在国家“碳达峰、碳中和”战略下，电网投资稳增迎来结构性增长机遇；在新能

源方面，公司定位光、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。目前光伏产业上已拥有完整的光伏

电站产品产业链及服务体系；储能上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，拥有完整的储能产业；铜箔产业向锂电铜箔与标准铜箔双向发力，快速布局。公

司连续 6 年入选全球新能源企业 500 强榜单，2021 年排名再创新高，位居第 116 位。 

➢ 盈利预测与投资评级 

公司战略布局海洋、新能源、电力电缆、光通信四大业务，覆盖新基建和新能源两大核心赛

道，作为海风龙头，将核心受益于海上风电行业长期成长，同时新能源业务逐步发展，有望

打开公司成长新曲线。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 3.19 亿元、39.29 亿元、

45.05 亿元，对应 PE 为 174.24 倍、14.13 倍、12.33 倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素 

海洋业务发展不及预期的风险，原材料价格波动风险，高端通信相关资产仍存在减值的风险，

新冠疫情反复蔓延风险 
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资产负债表    单位：百万元  利润表    单位：百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 

货币资金 

应收票据 

应收账款 

预付账款 

存货 

其他 

非流动资产 

长期股权投资 

固定资产（合

计） 

无形资产 

其他 

资产总计 

流动负债 

短期借款 

应付票据 

应付账款 

其他 

非流动负债 

长期借款 

其他 

负债合计 

少数股东权益 

归属母公司股东

权益 

负债和股东权益

流动资产 

27,603  33,745  32,222  33,373  39,172   营业总收入 38,771  44,066  46,478  40,018  46,795  

货币资金 9,969  11,098  9,213  14,123  16,670   营业成本 33,802  38,216  39,502  31,752  37,235  

应收票据 325  619  653  562  657  
 

营业税金及附

加 

109  129  136  117  137  

应收账款 6,465  9,405  9,451  8,138  9,516   销售费用 1,101  690  767  1,141  1,334  

预付账款 1,375  3,740  3,865  3,107  3,644   管理费用 533  620  651  720  842  

存货 7,136  6,430  6,462  5,195  6,091   研发费用 1,101  1,217  1,301  1,361  1,591  

其他 2,333  2,454  2,577  2,248  2,593   财务费用 184  410  211  268  296  

非流动资产 12,591  13,400  13,212  13,044  12,894   减值损失合计 -127  -295  -3,800  -158  -158  

长期股权投资 293  449  449  449  449   投资净收益 19  62  62  62  62  

固定资产（合
计） 

9,048  8,978  8,906  8,842  8,785  
 其他 

492  191  191  191  191  

无形资产 1,055  1,110  999  899  810   营业利润 2,325  2,742  363  4,754  5,454  

其他 2,195  2,863  2,858  2,854  2,851   营业外收支 -22  14  14  14  14  

资产总计 40,194  47,145  45,434  46,416  52,066   利润总额 2,303  2,756  377  4,768  5,468  

流动负债 12,933  18,017  16,281  13,264  15,398   所得税 335  386  45  674  774  

短期借款 1,331  1,191  0  0  0   净利润 1,968  2,370  332  4,094  4,694  

应付票据 5,019  5,846  6,042  4,857  5,695   少数股东损益 -1  96  13  165  189  

应付账款 4,010  4,343  4,489  3,608  4,232  
 

归属母公司净
利润 

1,969  2,275  319  3,929  4,505  

其他 2,572  6,638  5,749  4,799  5,471   EBITDA 3,424  4,198  1,731  6,159  6,869  

非流动负债 5,771  4,872  4,872  4,872  4,872  
 

EPS(当年)(元) 0.64  0.74  0.10  1.28  1.47  

长期借款 1,633  499  499  499  499         
其他 4,139  4,373  4,373  4,373  4,373   现金流量表    单位：百万元 

负债合计 18,704  22,890  21,153  18,137  20,271   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 244  789  803  968  1,157   经营活动现金流 2,895  2,588  1,587  5,990  4,738  

归属母公司股东
权益 

21,246  23,466  23,478  27,312  30,638   
净利润 1,968  2,370  332  4,094  4,694  

负债和股东权益 40,194  47,145  45,434  46,416  52,066   折旧摊销 962  1,106  1,157  1,137  1,119  

       财务费用 236  375  211  268  296  

重要财务指标     
单位：百万

元 
 

投资损失 -17  -68  -253  -253  -253  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -366  -1,405  136  845  -1,212  

营业总收入 38,771  44,066  46,478  40,018  46,795   其它 113  209  3  -101  94  

同比（%） 
14.3% 13.7% 5.5% -13.9% 16.9% 

 
投资活动现金
流 

-1,947  -1,213  -716  -716  -716  

归属母公司净利

润 

1,969  2,275  319  3,929  4,505  
 资本支出 

-1,601  -1,248  -969  -969  -969  

同比（%） -7.2% 15.5% -86.0% 1132.9% 14.7%  长期投资 293  449  449  449  449  

毛利率（%） 
12.8% 13.3% 15.0% 20.7% 20.4% 

 其他 
-638  -414  -196  -196  -196  

ROE% 
9.3% 9.7% 1.4% 14.4% 14.7% 

 
筹资活动现金

流 

1,999  -523  -2,755  -364  -1,475  

EPS(摊薄)(元) 
0.64  0.74  0.10  1.28  1.47  

 吸收投资 
532  297  307  96  1,179  

P/E 28.20  24.41  174.24  14.13  12.33   借款 -1,100  -19  -2,237  0  0  

P/B 
2.61  2.37  2.37  2.03  1.81  

 
支付利息或股

息 

-490  -717  -518  -364  -1,475  

EV/EBITDA 
33.98  27.72  67.20  18.89  16.94  

 
现金流净增加
额 

2,947  852  -1,884  4,910  2,547  
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华南区销售 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南区销售 闫娜 13229465369 yanna@cindasc.com 

华南区销售 黄夕航 16677109908 huangxihang@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


