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中天科技（600522.SH）
1-2 月净利润高增长，持续受益新能源及光通信板块

 公司研究·公司快评  通信·通信设备  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 马成龙 021-60933150 machenglong@guosen.com.cn 执证编码：S0980518100002

证券分析师： 付晓钦 0755-81982929 fuxq@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120003

事项：

公司公告：2022 年 1 至 2 月，在碳中和的背景下，受益于海上风电和新能源的高速发展，江苏中天科

技股份有限公司（以下简称公司）经营质量显著提升。经公司初步核算，2022 年 1 至 2 月，公司实现

营业总收入 60 亿元左右，同比增长 17%左右； 实现归属于上市公司股东的净利润 8 亿元左右，同比增

长 300%左右。

国信通信观点：1）公司 1-2 月营业收入同比增长 17%，主要受益于海工及海缆订单的释放、光纤光缆采购

价格回暖。按照该收入及利润口径计算公司 1-2 月净利率为 13%，较 2021Q1 提升 8.8pct，主要受益于高

毛利产品占比的持续提升以及商贸零售业务占比下降。

2022 年在抢装潮过后，海上风电整体新增招标进度及体量优于此前预期，海上风电维持高景气，随着海上

风电装机进一步向大型化及深海化发展，中高压海缆的占比有望持续提升，高竞争壁垒下龙头地位稳固。

中天科技作为国内海缆龙头，海缆及海工布局位于领先水平，持续受益于海上风电的高景气，我们维持盈

利预测，预计，中天科技 2022-2023 年营业收入为 455/442 亿元（同比-5.2%/-2.9%）归母净利润为 37 /47

亿元，对应 PE 分别为 16/11 倍，低于可比公司平均估值水平，维持“买入”评级。

评论：

 1-2 月净利润同比高增长，受益于海洋订单释放及光纤光缆价格回暖

根据公司公告，公司在 2022 年 1-2 月实现收入同比增长 17%，净利润同比增长 300%，主要受益于海工及

海缆订单的释放、光纤光缆采购价格回暖。按照该收入及利润口径计算公司 1-2 月净利率为 13%，较 2021Q1

提升 8.8pct，主要受益于收入的高速增长以及商贸零售业务占比下降。

图1：中国移动光纤光缆集采量回升（万芯公里） 图2：中天中标移动光纤光缆集采价格（元/芯公里）

资料来源：穆迪报告，国信证券经济研究生整理 资料来源：穆迪报告，国信证券经济研究所整理
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 中长期成长逻辑：盈利改善可持续，巩固海缆核心壁垒，发力光储蓝海市场

1）海上风电为中长期高景气赛道，2022 年抢装过后回暖优于此前预期

根据各省市“十四五”期间海上风电装机规划，十四五期间我国各省海上风电新增装机规模有望超过

32GW，2022-2025 年增量装机规模超过 22GW，装机量年均复合增速有望达到 40%（未考虑装机平价），为

高景气赛道，根据不完全统计，2022 年 1 月海上风电招标规模约 0.4GW，在 2021 年抢装期过后，2022 年

海上风电招标回暖整体优于预期。

2）公司作为国内海缆龙头企业，综合实力领先，安全边际高

公司作为国内海缆龙头企业，有望受益于行业复苏，随着装机深海化等趋势发展，叠加海缆产能释放周期

较长，公司有望持续巩固竞争优势，长期来看价格及毛利仍有一定的安全壁垒，公司海缆业务整体维持稳

健增长。

3）海工实力持续增强，订单储备丰富高弹性

公司海工 2019-2020 年累计中标金额超过 100 亿元。我们推算，目前公司海工业务收入体量较在手订单总

金额相比仍然有较大的提升空间，随着公司现有订单的逐步释放和新项目的逐步落地，公司海工板块仍具

备较高的业绩弹性，进一步为中长期业绩发展蓄能。

4）供需优化下光纤光缆市场触底反弹：

在 5G 基站集中大规模部署、“东数西算”等政策下光纤光缆需求总量企稳回升，按照中国移动最新公布

的 2021-2022 年普通光缆采购计划，公司中标金额较 2020 年提升约 30%，公司具备“预制棒-光纤-光缆”

全产线能力，充分受益光纤光缆市场触底反弹。

 重申公司推荐逻辑：巩固海缆核心壁垒，发力光储蓝海市场

1）公司是国内海缆龙头供应商，份额占比 40%以上，长期受益于海上风电加速发展，竞争格局稳定，盈利

能力强；配套的海工业务与金风科技、海风电力强强合作，在手订单充裕高弹性高增长；2）公司具备丰

富光伏项目经验，21 年中标如东滩涂资源，光伏总包产值有望超过 300 亿元，带动新能源产业链全面提

速；3）公司可提供储能一站式解决方案，储能业务前景可期；4）公司具备“预制棒-光纤-光缆”全产线

能力，充分受益光纤光缆市场触底反弹。

 投资建议：看好公司海洋板块壁垒及新能源业务空间，维持“买入”评级

我们看好中天科技的海洋板块壁垒及新能源业务弹性，考虑到公司商品贸易部分收入毛利率仅有 0.8%，且

逐步收缩退出，策略转型后将大幅提升公司整体的盈利水平。我们维持盈利预测，预计，中天科技 2022-2023

年营业收入为 455/442 亿元（同比-5.2%/-2.9%）归母净利润为 37 /47 亿元，对应 PE 分别为 16/11 倍，

低于可比公司平均估值水平，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（3月 10日）

EPS PE
PB

投资评

级

总市值

（亿元）2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E

603606.SH 东方电缆 56.08 1.36 2.02 2.09 41.2 27.8 26.8 9.80 买入 385.67
600487.SH 亨通光电 13.15 0.45 0.67 1.05 29.2 19.6 12.5 1.49 - 310.63
601869.SH 长飞光纤 29.43 0.72 1.11 1.27 40.9 26.5 23.2 2.34 - 149.21
600973.SH 宝胜股份 4.83 0.16 0.22 0.25 30.2 22.0 19.3 1.42 - 66.24

平均 35.4 24.0 20.5

600522.SH 中天科技 17.30 0.74 0.03 1.11 23.4 576.7 15.6 2.49 买入 590.44

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：东方电缆、亨通光电、长飞光纤、宝胜股份为 Wind 一致预测

 风险提示

公司盈利能力将受到铜、锂原材料价格波动影响，若原材料涨价将影响公司毛利率水平；海上风电装机不

及预期；如东光伏建设交付节奏不及预期；国内光纤光缆供给端产能放量增长，光纤光缆价格下降。

相关研究报告：

《中天科技-600522-重大事件快评：拟联合设立海洋工程公司，海洋业务再添动力》 ——2022-02-17

《中天科技-600522-深度报告：海缆龙头企业，光储业务加速》 ——2022-02-13

《中天科技-600522-2021 年业绩预告点评：主营业务稳健增长，减值计提完毕轻装上阵》——2022-01-28

《中天科技-600522-重大事件快评：逆势回购彰显信心，可转债获证监会批文》 ——2018-12-05

《中天科技-600522-2018 年三季报点评：前三季度保持平稳增长，符合市场预期》 ——2018-10-30
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附表：财务预测与估值

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

现金及现金等价物 11098 18990 22580 26616 营业收入 44066 48032 45547 44216

应收款项 10223 10002 9422 9537 营业成本 38216 40659 37378 34838

存货净额 6430 9667 8824 8168 营业税金及附加 129 141 133 129

其他流动资产 5893 2402 2277 2211 销售费用 690 1249 1412 1415

流动资产合计 33745 41161 43204 46634 管理费用 620 2061 2048 2077

固定资产 9483 5038 4616 4078 财务费用 410 0 0 0

无形资产及其他 1088 1145 1201 1258 投资收益 68 0 0 0

投资性房地产 2381 2381 2381 2381

资产减值及公允价值变

动 162 (3678) 0 (3)

长期股权投资 449 449 449 449 其他收入 (1489) (100) 0 0

资产总计 47145 50174 51850 54799 营业利润 2742 144 4576 5754

短期借款及交易性金融

负债 2237 2285 1956 2159 营业外净收支 14 (8) 2 2

应付款项 10189 10171 9617 8849 利润总额 2756 136 4578 5756

其他流动负债 5592 8494 7840 7315 所得税费用 386 19 641 806

流动负债合计 18017 20950 19413 18323 少数股东损益 96 5 159 200

长期借款及应付债券 3943 3943 3943 3943 归属于母公司净利润 2275 113 3779 4750

其他长期负债 929 929 929 929

长期负债合计 4872 4872 4872 4872 现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 22890 25822 24285 23195 净利润 2275 113 3779 4750

少数股东权益 789 793 896 1025 资产减值准备 33 411 (64) (66)

股东权益 23466 23559 26669 30578 折旧摊销 1104 1639 1770 1884

负债和股东权益总计 47145 50174 51850 54799 公允价值变动损失 (162) 3678 0 3

财务费用 410 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (1774) 3772 276 (753)

每股收益 0.74 0.03 1.11 1.39 其它 45 (408) 167 196

每股红利 0.13 0.01 0.20 0.25 经营活动现金流 1520 9204 5928 6014

每股净资产 7.65 6.90 7.81 8.96 资本开支 (1206) (1340) (1340) (1340)

ROIC 14% 14% 20% 24% 其它投资现金流 354 0 0 0

ROE 10% 0% 14% 16% 投资活动现金流 (1008) (1340) (1340) (1340)

毛利率 13% 15% 18% 21% 权益性融资 364 0 0 0

EBIT Margin 10% 8% 10% 13% 负债净变化 (1134) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 12% 14% 17% 支付股利、利息 (403) (20) (669) (841)

收入增长 14% 9% -5% -3% 其它融资现金流 3325 48 (329) 203

净利润增长率 16% -95% 3258% 26% 融资活动现金流 616 28 (998) (637)

资产负债率 50% 53% 49% 44% 现金净变动 1129 7892 3590 4036

息率 0.9% 0.0% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 9969 11098 18990 22580

P/E 25.6 576.0 17.2 13.6 货币资金的期末余额 11098 18990 22580 26616

P/B 1.9 2.1 1.9 1.6 企业自由现金流 1917 7444 4642 4741

EV/EBITDA 12.2 13.5 11.6 9.5 权益自由现金流 4108 7492 4313 4945

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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