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报告要点 

[Table_Summary] 22Q2 公司海洋业务订单确认节奏或有波动，全年海洋业务业绩有充足保障。展望下半年，受

益于海风的招标/中标/装机密集爆发，海风市场景气度高，全年看并网节奏或有加速，伴随原材

料降价盈利能力向好。光纤光缆供需格局优化，新价格执行下盈利能力提升。光伏&储能业务起

量，22H2 新能源业务开始发力。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

7月 14日，公司公告 2022H1业绩预告，实现归母净利润 17亿元-20.4亿元，追溯调整后同

比增长 580%-716%；扣非净利润 16.8亿元-20.16亿元，追溯调整后同比增加 722%-887%。 

事件评论 

 Q2 订单确认节奏或有波动，展望 22H2 海风景气度高：取业绩预告中值，22Q2 公司实

现业绩 8.54 亿元，环比下滑 16%。截至 2021 年底，公司海洋业务在执行订单约 70 亿

元，我们预计上半年确认了部分结转订单，且确认节奏的波动或影响季度间的业绩贡献，

全年海洋业务业绩有充足保障。据北极星风力发电网统计，目前已出炉的沿海省市海上风

电近远景规划已超 150GW，其中“十四五”规划或超 60GW。海风 TCO降本路径清晰，

平价时代即将来临。我们再次重申下半年海风市场高景气度：1）从 22 年的节奏来看，

下半年海风的招标/中标/装机体量或显著高于上半年，且中天的优势主场项目居多；2）自

4月山东推出省补以来，山东地区项目进展有所提速，预计年内或有一定体量的项目抢装

并网以获得更优惠的补贴，部分收入有望确认在 22年；3）4-5月以来原材料的降价趋势

比较明显，考虑成本传导的周期，Q3风电产业链有望看到盈利能力改善。 

 光纤光缆供需格局优化，新价格执行盈利向好：从去年中国移动的集采看到量价齐升，到

中国电信 2021年光缆采集最高投标限价进一步上浮，再到 4月中国联通启动了近 3年来

首次大规模本地网光缆集采，光纤光缆市场景气度修复以及竞争趋缓较为明显。伴随新集

采价格的执行，公司光纤光缆业务毛利率有望持续改善。此外，近期中国电信启动“东数

西算”的专项光缆建设，我们预计随着骨干网络带宽升至 200G/400G，叠加东西部节点

直连需求起量，干线光缆将迎来升级扩容，驱动光纤光缆市场结构性增长。 

 光伏&储能项目节奏加速，22H2新能源业务开始发力：22H1由于锂矿价格高企，储能项

目的推进有所放缓，进入下半年，随着上游成本压力的传导，以及新能源强制配储要求的

落实，储能项目推进或加速。公司于 2008年开始布局储能产业，逐步形成含电池正负极

材料、结构件、铜箔、锂离子电池等核心部件的完整储能产业链；2017年以来，公司先

后参于多个储能电站示范项目。今年 7 月公司公告中标中广核和蒙古国项目，合计中标

金额约 13.58亿元，充分彰显公司在电站储能市场的竞争力。我们预计公司基站后备电源

业务将不再扩张，转向利润率更高的电力储能和用户侧储能，营收结构持续优化，带来储

能板块毛利率提升。此外公司光伏 EPC项目也有序拓展，有望逐步贡献收入和业绩。 

 盈利预测及投资建议：22Q2公司海洋业务订单确认节奏或有波动，全年海洋业务业绩有

充足保障。展望下半年，受益于海风的招标/中标/装机密集爆发，海风市场景气度高，全

年看并网节奏或有加速，伴随原材料降价盈利能力向好。光纤光缆供需格局优化，新价格

执行下盈利能力提升。光伏&储能业务起量，22H2新能源业务开始发力。预计公司 2022-

2024年归母净利润为 37.46亿元、47.01亿元、56.95亿元，对应 PE 24倍、19倍、16

倍，对应 23年/24年同比增速 25%/21%，维持“买入”评级，重点推荐。 

 

风险提示 

1、海风项目推进进度及中标份额不及预期； 

2、新能源业务扩展不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 26.67 

总股本(万股) 341,295 

流通A股/B股(万股) 341,295/0 

资产负债率 40.12% 

每股净资产(元) 8.17 

市盈率(当前) 130.93 

市净率(当前) 3.14 

近12月最高/最低价(元) 26.77/7.01 

注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《预中标电站储能大单，中天储能厚积薄发》

2022-06-26 

•《收入结构持续优化，海洋业务后劲充足》2022-

05-01 

•《海风订单陆续确认，光通信业务盈利向好》

2022-03-14 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 46163 44396 51302 59291  货币资金 12368 16453 20522 25052 

营业成本 38772 35762 40658 46721  交易性金融资产 30 30 30 30 

毛利 7391 8634 10644 12570  应收账款 11106 10339 11525 12833 

％营业收入 16% 19% 21% 21%  存货 5584 5879 6683 7680 

营业税金及附加 133 124 144 166  预付账款 454 1430 1626 1869 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 2458 2714 2953 3202 

销售费用 759 844 995 1103  流动资产合计 32001 36845 43341 50667 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 733 983 983 983 

管理费用 692 977 1206 1423  投资性房地产 6 6 6 6 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  固定资产合计 8424 8334 8335 8935 

研发费用 1468 1758 2062 2330  无形资产 1040 1120 1200 1280 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  商誉 8 8 8 8 

财务费用 435 380 439 469  递延所得税资产 847 847 847 847 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 2573 2393 2393 2393 

加：资产减值损失 -1729 -160 -240 -300  资产总计 45632 50536 57112 65118 

信用减值损失 -2124 -180 -280 -320  短期贷款 3451 3451 3451 3451 

公允价值变动收益 -147 -100 0 0  应付款项 5157 4409 5013 5760 

投资收益 191 280 277 296  预收账款 7 222 257 296 

营业利润 267 4538 5694 6898  应付职工薪酬 326 250 285 327 

％营业收入 1% 10% 11% 12%  应交税费 383 355 410 474 

营业外收支 -9 0 0 0  其他流动负债 5703 7341 8293 9473 

利润总额 258 4538 5694 6898  流动负债合计 15027 16028 17709 19782 

％营业收入 1% 10% 11% 12%  长期借款 1906 1906 1906 1906 

所得税费用 -24 635 797 966  应付债券 0 0 0 0 

净利润 282 3902 4897 5932  递延所得税负债 358 358 358 358 

归属于母公司所有者的净利润 172 3746 4701 5695  其他非流动负债 602 602 602 602 

少数股东损益 110 156 196 237  负债合计 17893 18894 20574 22648 

EPS（元） 0.05 1.10 1.38 1.67  归属于母公司所有者权益 26934 30681 35382 41076 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 805 961 1157 1394 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 27739 31641 36538 42470 

经营活动现金流净额 -547 5416 5434 6675  负债及股东权益 45632 50536 57112 65118 

取得投资收益收回现金 31 280 277 296  基本指标     

长期股权投资 -284 -250 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 603 -1120 -1320 -2120  每股收益 0.05 1.10 1.38 1.67 

其他 -1200 80 0 0  每股经营现金流 (0.16) 1.59 1.59 1.96 

投资活动现金流净额 -850 -1010 -1043 -1824  市盈率 336.35 24.30 19.36 15.98 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.15 2.97 2.57 2.22 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 9.32 13.20 10.16 7.95 

银行贷款增加（减少） 7353 0 0 0  总资产收益率 0.4% 7.4% 8.2% 8.7% 

筹资成本 -467 -321 -321 -321  净资产收益率 0.6% 12.2% 13.3% 13.9% 

其他 -4776 0 0 0  净利率 0.4% 8.4% 9.2% 9.6% 

筹资活动现金流净额 2109 -321 -321 -321  资产负债率 39.2% 37.4% 36.0% 34.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 674 4084 4069 4530  总资产周转率 1.01 0.88 0.90 0.91 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 4 

公司研究 | 点评报告 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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