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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 46163 46302 48023 53863
同比增长 4.8% 0.3% 3.7% 12.2%
归母净利润(百万元) 172 3913 5029 6046
同比增长 -92.4% 2173.8% 28.5% 20.2%
毛利率 16.0% 18.2% 22.0% 23.1%
净利润率 0.4% 8.5% 10.5% 11.2%
净资产收益率 0.6% 12.7% 14.2% 14.7%
每股收益(元) 0.05 1.15 1.47 1.77
每股经营现金流(元) -0.16 2.06 3.11 3.55

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点

＃summary＃＃summary＃事件：公司发布中报预告，预计 2022年上半年实现归母净利润 17.00-20.40亿元，

同比增长 594%-733%，单 Q2实现归母净利润 6.84-10.24亿元，同比扭亏为盈。

点评：二季度业绩基本符合预期，海洋业务继续高增长。公司 Q2单季度预计实现

归母净利润 6.84-10.24亿元，按中值计算归母净利润约 8.54亿元。海洋业务继续

高速增长，二季度海缆环比贡献增加。新能源业务规模效应显现，稳定贡献利润，

光伏业务预计 Q4开始放量。电力线缆稳定增长，光纤光缆环比继续改善。

预计下半年国内海缆招标催化不断，中天科技等海缆龙头企业将率先受益。海南

地区海上风电规划加速，近期 1.2GW项目已启动可研调查；江苏地区前期 2.65GW
竞配项目陆续推进，海缆招投标陆续落地。山东地区受益补贴，海缆招投标有序

推进，包括昌邑莱州湾一期 300MW、国华投资山东 500MW、山东能源 A/B项目

1500MW等；广东地区，预计帆石一二、三峡青洲五六七等项目将在下半年陆续

落地。此外，上游大宗商品价格近期自高位有所回落，预计将进一步刺激海上风

电装机需求。

风险提示：海上风电平价上网进度不及预期，海缆行业竞争加剧，储能和光伏成本下降不

及预期导致装机容量不及预期，政策变化，疫情超预期，原材料价格大幅上涨。
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被低估优质储能标的，新能源业务拐点已至。公司是储能系统出货头部企业之一，

产品广泛用于发电侧、电网侧和用户侧；根据 CNESA的统计，2019年中天的储

能系统出货量排名国内第 7。公司年初注入中天新兴材料 100%股权（主营高性能

锂电池正极材料），进一步提升储能产业链一体化，目前产业链原料自给率超 90%。

公司产业链高度一体化、把控电芯核心技术，储能业务具备成本优势和技术优势。

近期公司中标两单大额储能订单，对应订单金额 13.6亿元，将支撑储能业务收入。

投资建议：公司的海洋和新能源业务进入景气通道，传统业务触底回升，公司基本面

拐点已至。我们调整了盈利预测，预计 2022-2024年的归母净利润分别为 39.13、50.29、
60.46亿元，对应 7月 14日收盘价 PE约为 23.3、18.1和 15.1倍。

风险提示：海上风电平价上网进度不及预期，海缆行业竞争加剧，储能和光伏成本下

降不及预期导致装机容量不及预期，政策变化，疫情超预期，原材料价格大幅上涨。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 32001 31611 32289 34515 营业收入 46163 46302 48023 53863
货币资金 12368 11733 12051 11892 营业成本 38772 37879 37444 41414
交易性金融资产 30 30 30 30 税金及附加 133 133 138 155
应收票据及应收账款 11824 12186 12650 14225 销售费用 759 741 768 862
预付款项 454 444 439 485 管理费用 692 695 720 808
存货 5584 5416 5334 6082 研发费用 1468 1482 1537 1616
其他 1740 1803 1786 1801 财务费用 435 833 1498 1686
非流动资产 13630 41665 40821 55505 其他收益 169 250 250 250
长期股权投资 733 733 733 733 投资收益 191 200 200 200
固定资产 8424 36713 36041 50973 公允价值变动收益 -147 -50 -50 -100
在建工程 993 797 648 524 信用减值损失 -2124 -50 -50 -100
无形资产 1040 991 917 856 资产减值损失 -1729 -50 -50 -100
商誉 8 8 8 8 资产处置收益 2 0 0 0
长期待摊费用 8 -6 -24 -40 营业利润 267 4840 6218 7473
其他 2419 2424 2492 2445 营业外收入 16 16 16 16
资产总计 45632 73276 73110 90021 营业外支出 25 25 25 25
流动负债 15027 37516 31390 41269 利润总额 258 4831 6209 7464
短期借款 3451 26070 20045 29099 所得税 -24 676 869 1045
应付票据及应付账款 8180 7991 7900 8737 净利润 282 4155 5339 6419
其他 3396 3455 3446 3434 少数股东损益 110 242 310 373
非流动负债 2866 3866 4866 5866 归属母公司净利润 172 3913 5029 6046
长期借款 1906 2906 3906 4906 EPS(元) 0.05 1.15 1.47 1.77
其他 960 960 960 960
负债合计 17893 41383 36256 47135 主要财务比率

股本 3413 3413 3413 3413 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 11213 11213 11213 11213 成长性

未分配利润 11230 12056 12739 13628 营业收入增长率 4.8% 0.3% 3.7% 12.2%
少数股东权益 805 1046 1357 1730 营业利润增长率 -90.3% 1714.0% 28.5% 20.2%
股东权益合计 27739 31894 36854 42885 归母净利润增长率 -92.4% 2173.8% 28.5% 20.2%
负债及权益合计 45632 73276 73110 90021 盈利能力

毛利率 16.0% 18.2% 22.0% 23.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率 0.4% 0.4% 8.5% 10.5%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 0.6% 12.7% 14.2% 14.7%
归母净利润 172 3913 5029 6046 偿债能力

折旧和摊销 1120 2567 4378 5651 资产负债率 39.2% 56.5% 49.6% 52.4%
资产减值准备 1589 -324 0 0 流动比率 2.13 0.84 1.03 0.84
资产处置损失 57 59 58 59 速动比率 1.64 0.65 0.80 0.65
公允价值变动损失 147 50 50 100 营运能力

财务费用 423 833 1498 1686 资产周转率 99.5% 77.9% 65.6% 66.0%
投资损失 -191 -200 -200 -200 应收帐款周转率 427.4% 394.1% 400.7% 416.1%
少数股东损益 110 242 310 373 存货周转率 556.9% 524.2% 527.3% 557.1%
营运资金的变动 -5700 -44 -443 -1544 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 -547 7020 10608 12126 每股收益 0.05 1.15 1.47 1.77
投资活动产生现金流量 -850 -30441 -3389 -20265 每股经营现金 -0.16 2.06 3.11 3.55
融资活动产生现金流量 2109 22786 -6901 7980 每股净资产 7.89 9.04 10.40 12.06
现金净变动 674 -635 318 -159 估值比率(倍)

现金的期初余额 11098 12368 11733 12051 PE 528.9 23.3 18.1 15.1
现金的期末余额 12368 11733 12051 11892 PB 3.4 3.0 2.6 2.2
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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