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[Table_Title]   中天科技（600522.SH）2022 年中报业绩预告点评   

业绩略超预期，聚焦通信+新能源主业，利润有望加速释放  2022 年 07 月 15 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 7 月 14 日，公司发布 2022 年半年度业绩预告，预计实现

归母净利润 17.0-20.4 亿元，同比（追溯调整后）增长 580%-716%，预计实现扣非

归母净利润 16.8-20.2 亿元，同比（追溯调整后）增长 722%-887%。 

 业绩略超预期，剔除减值准备影响后仍同比高增 

公司 Q2 单季度预计实现归母净利润 6.84-10.24 亿元（追溯调整后去年同期为-2.43

亿元），预计实现扣非归母净利润 6.37-9.73 亿元（追溯调整后去年同期为-3.43 亿

元）。21H1 公司计提资产减值准备合计约 10.9 亿元，致当期基数较小，剔除减值准

备影响，22H1 预计归母净利润同比增长 26.81%-52.17%，中值为 39.49%，仍保

持较快增长，我们认为主因：1）海洋板块业务 21 年抢装期订单红利于上半年持续

体现；2）光通信板块受益于光纤光缆量价齐升景气周期开启，Q2 以新价格交付的

订单占比有所提升；3）电网、新能源业务保持平稳增长。考虑到疫情扰动及 Q2 海

工订单交付节奏较慢，我们认为公司业绩略超预期。 

 聚焦通信+新能源，业务结构有望持续优化 

22H1 公司在业务规划层面进行诸多变革，具体包括：1）2 月全资子公司中天海洋

工程分别出资 2.9 亿、2.55 亿与广东金风科技、江苏海力风电合资成立海洋工程公

司，强化海上风电施工能力；2）3 月公司分别出资 2.02 亿、1.79 亿收购中天科技

集团旗下中天新兴材料（主营高性能锂电池正极材料）和中天电气技术（高低压开

关柜及成套设备）100%股权，加码储能和电网业务；3）6 月公司以 3.43 亿向中天

科技集团转让中天国贸 100%股权，剥离低毛利贸易资产。我们认为上述举措有利

于公司聚焦主业，进一步优化毛利率并提升估值水平 

 相对平淡的 Q2 过后，下半年利润有望加速释放 

展望 22H2，我们认为公司业绩有进一步改善的空间：1）Q3 海工项目的交付验收

有望加速，海缆业务伴随下半年优势项目密集招标，公司份额或显著提升，同时在

成本端，对于海缆原材料占比较高的铜铝而言，虽有套保但仍边际受益于大宗降价；

2）光通信领域，光纤光缆完全执行新价，叠加散纤价格持续上涨，盈利弹性可期；

3）新能源领域，储能+光伏+铜箔有望迎全面快速发展，近期公司斩获中广核 8.16

亿+蒙古国 5.42 亿储能大单，彰显公司核心竞争力。 

 投资建议：我们认为公司海风、光通信、新能源三大主业均处于景气周期的起

点，看好公司长期发展。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

39.81/50.58/58.48 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 23X/18X/16X。维持“推荐”

评级。 

 风险提示：海上风电发展不及预期；海风平价超预期；光纤光缆行业需求不及

预期；行业竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 46,163  41,700  47,476  54,267  

增长率（%） 9.7  -9.7  13.9  14.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 172  3,981  5,058  5,848  

增长率（%） -92.4  2213.5  27.0  15.6  

每股收益（元） 0.05  1.17  1.48  1.71  

PE 529  23  18  16  

PB 3.4  3.0  2.6  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1、通信行业 2022 中期策略：科技“新四 

化”将内卷打造全新投资“摩天轮 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 46,163  41,700  47,476  54,267   成长能力（%）     

营业成本 38,772  34,132  38,269  43,689   营业收入增长率 9.70  -9.67  13.85  14.30  

营业税金及附加 133  121  138  157   EBIT 增长率 -77.53  593.56  25.62  15.30  

销售费用 759  684  807  923   净利润增长率 -92.43  2213.46  27.05  15.62  

管理费用 692  625  712  814   盈利能力（%）     

研发费用 1,468  1,322  1,500  1,709   毛利率 16.01  18.15  19.39  19.49  

EBIT 694  4,816  6,049  6,975   净利润率 0.61  10.05  11.21  11.34  

财务费用 435  -3  -110  -164   总资产收益率 ROA 0.38  8.87  9.90  10.00  

资产减值损失 -1,729  -25  -38  -47   净资产收益率 ROE 0.64  13.03  14.35  14.36  

投资收益 191  0  0  0   偿债能力         

营业利润 267  4,939  6,273  7,252   流动比率 2.13  2.95  3.13  3.28  

营业外收支 -9  -8  -9  -9   速动比率 1.71  2.43  2.62  2.78  

利润总额 258  4,930  6,264  7,243   现金比率 0.82  1.29  1.48  1.65  

所得税 -24  740  940  1,086   资产负债率（%） 39.21  29.73  28.55  27.64  

净利润 282  4,191  5,324  6,156   经营效率     

归属于母公司净利润 172  3,981  5,058  5,848   应收账款周转天数 87.81  86.50  85.50  85.00  

EBITDA 1,820  5,979  7,288  8,291   存货周转天数 52.57  51.95  51.35  50.37  

      总资产周转率 1.01  0.93  0.93  0.93  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 12,368  13,499  17,311  21,908   每股收益 0.05  1.17  1.48  1.71  

应收账款及票据 11,824  10,514  11,828  13,422   每股净资产 7.89  8.95  10.33  11.94  

预付款项 454  375  402  437   每股经营现金流 -0.16  1.94  1.75  1.99  

存货 5,584  4,833  5,346  5,982   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 1,770  1,719  1,803  1,887   估值分析         

流动资产合计 32,001  30,941  36,691  43,636   PE 529  23  18  16  

长期股权投资 733  753  773  793   PB 3.4  3.0  2.6  2.2  

固定资产 8,424  8,079  7,843  7,696   EV/EBITDA 46.21  13.30  10.39  8.58  

无形资产 1,040  1,076  1,086  1,039   股息收益率（%） 0.37  0.37  0.37  0.37  

非流动资产合计 13,630  13,969  14,426  14,860        

资产合计 45,632  44,909  51,117  58,496        

短期借款 3,451  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8,180  7,116  7,966  9,060   净利润 282  4,191  5,324  6,156  

其他流动负债 3,396  3,369  3,763  4,244   折旧和摊销 1,126  1,164  1,239  1,316  

流动负债合计 15,027  10,485  11,730  13,304   营运资金变动 -5,454  1,058  -759  -855  

长期借款 1,906  1,906  1,906  1,906   经营活动现金流 -547  6,624  5,966  6,795  

其他长期负债 960  960  960  960   资本开支 -1,262  -1,464  -1,661  -1,723  

非流动负债合计 2,866  2,866  2,866  2,866   投资 -95  -43  -42  -35  

负债合计 17,893  13,351  14,595  16,170   投资活动现金流 -850  -1,507  -1,702  -1,757  

股本 3,413  3,413  3,413  3,413   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 805  1,014  1,280  1,588   债务募资 2,595  -3,450  1  0  

股东权益合计 27,739  31,559  36,522  42,326   筹资活动现金流 2,109  -3,957  -431  -432  

负债和股东权益合计 45,632  44,909  51,117  58,496   现金净流量 674  1,131  3,812  4,596  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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