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中天科技(600522) 
 报告日期：2022年 08月 14日  
下游股权收购，深化新能源布局 

——中天科技点评报告   
投资要点 

❑ 下游股权收购进一步深化新能源布局，海洋板块高景气度/新能源成长性超预期/

光通信盈利改善，综合驱动公司业绩预期乐观，维持“买入”。  

 

❑ 下游股权收购进一步加速新能源布局 

公司公告，向中天科技集团收购苏交控如东海上风力发电有限公司 5%股权和三

峡新能源南通有限公司 15%股权，转让价格 4.72 亿元。标的公司的主营业务均

为风力发电、光伏发电等新能源开发，为公司新能源和海洋产业的下游产业。 

此次股权收购一方面利于公司进一步拓展海风业务，深度介入海风运维市场，探

索海上风电与海上油气、储能多种能源综合开发利用的融合发展模式，另一方面

通过深化与各大发电集团的合作，进一步利于公司获取潜在新能源项目资源。 

❑ 海洋板块：景气持续预期乐观 

近期海风新项目进展印证海风高景气不变，打消前期市场担心。8 月 3 日，江苏

连云港签约 2GW 海上风电项目；8 月 5 日，中广核阳江帆石一海上风电场风电

机组设备（含塔筒）启动招标；8 月 11 日，上海市发改委发布《上海市能源电力

领域碳达峰实施方案》提出加快陆海风电开发，“十四五”期间重点建设金山、奉

贤、南汇海域项目，启动实施百万千瓦级深远海海上风电示范。 

中天科技在内的三家海缆头部企业（另两家东方电缆/亨通光电）在 2022 年海缆

项目新标中份额进一步提升，且深远海/高等级产品对于海缆的单 GW 价值量和

盈利能力的拉动进一步利好利润释放。公司在手订单充足，7 月公司公告新中标

7 个海洋系列订单合计金额 22.8 亿元（海外 3 个），有力支撑未来业绩增长。 

❑ 新能源：成长性持续超预期 

公司连续中标储能项目大单（7 月中标中广核 2022 年度磷酸铁锂电池储能系统

框架采购-第二标段，蒙古国 80MW/200MWh 大型储能项目设计、供货、施工、

调试和 2 年运维项目，合计金额约 13.58 亿元），公司表示中天储能 2025 年纯大

型储能系统年销售额目标 40 亿，成长弹性有望超预期。 

❑ 光通信：量价齐升盈利改善 

光纤光缆市场需求复苏进入景气周期，运营商有望于近期启动新一轮招标，量价

预期持续较为乐观；受益于价格提升，2022 年开始盈利能力将明显改善。 

❑ 盈利预测与估值 

预计公司 2022-24 年归母净利 38.6、47.2、57.0 亿元，对应 PE 20 倍、17 倍、14

倍，持续推荐。 

❑ 风险提示 

海缆竞争加剧导致毛利率下降；海风建设不及预期等。 
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收盘价 ￥23.11 

总市值(百万元) 78,873.27 

总股本(百万股) 3,412.95  
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1 《中天科技：聚焦主业，海洋

新能源有望驱动成长性超预期》 

2022.07.03 

2 《中天科技 2021 年年报及

2022 年一季报点评：一季度高

增长奠定全年业绩基调》 

2022.05.04 

3 《中天科技：2022 年将轻装上
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[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入  46163  44302  50859  57320  

(+/-) (%) 9.70% -4.03% 14.80% 12.70% 

归母净利润  172  3861  4717  5696  

(+/-) (%) -93.99% 2143.36% 22.19% 20.74% 

每股收益(元)  0.05  1.13  1.38  1.67  

P/E 458.32  20.43  16.72  13.85  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 32001  32187  37133  42832   营业收入 46163  44302  50859  57320  

  现金 12368  14528  18399  23530     营业成本 38772  35651  40684  45316  

  交易性金融资产 30  30  30  30     营业税金及附加 133  127  146  165  

  应收账项 11824  10133  10361  10288     营业费用 759  930  1093  1290  

  其它应收款 142  136  156  176     管理费用 692  1063  1271  1490  

  预付账款 454  418  477  531     研发费用 1468  1728  1978  2235  

  存货 5584  5135  5860  6527     财务费用 435  222  102  63  

  其他 1599  1807  1850  1749     资产减值损失 3852  155  153  172  

非流动资产 13630  13503  13269  13005     公允价值变动损益 (147) (147) (147) (147) 

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 191  191  191  191  

  长期投资 733  733  733  733     其他经营收益 171  168  168  169  

  固定资产 8424  8228  7988  7705   营业利润 267  4461  5464  6601  

  无形资产 1040  941  843  745     营业外收支 (9) (6) (0) (5) 

  在建工程 974  1124  1209  1309   利润总额 258  4455  5464  6596  

  其他 2460  2477  2495  2513     所得税 (24) 512  656  792  

资产总计 45632  45690  50402  55836   净利润 282  3943  4808  5805  

流动负债 15027  12161  13359  14455     少数股东损益 110  82  91  109  

  短期借款 3451  1310  1375  1444   归属母公司净利润 172  3861  4717  5696  

  应付款项 8180  7521  8583  9560   
  EBITDA 

1479  5416  6390  7521  

  预收账款 7  6  6  8     EPS（最新摊薄） 0.05  1.13  1.38  1.67  

  其他 3390  3324  2332  3442        

非流动负债 2866  2871  2771  2671   主要财务比率     

  长期借款 1906  1911  1811  1711    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 960  960  960  960   成长能力     

负债合计 17893  15032  16130  17125   营业收入 9.70% -4.03% 14.80% 12.70% 

少数股东权益 805  887  978  1086   营业利润 -91.99% 1571.99% 22.48% 20.81% 

归属母公司股东权

益 
26934  29771  33294  37625   归属母公司净利润 -93.99% 2143.36% 22.19% 20.74% 

负债和股东权益 45632  45690  50402  55836   获利能力     

      毛利率 16.01% 19.53% 20.01% 20.94% 

现金流量表      净利率 0.61% 8.90% 9.45% 10.13% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 0.66% 13.22% 14.53% 15.61% 

经营活动现金流 (547) 6235  5772  7199   
ROIC 

1.20% 11.90% 12.89% 13.81% 

净利润 282  3943  4808  5805   偿债能力     

折旧摊销 1120  928  994  1062   资产负债率 39.21% 32.90% 32.00% 30.67% 

财务费用 435  222  102  63   净负债比率 30.00% 21.49% 19.82% 18.48% 

投资损失 (191) (191) (191) (191)  流动比率 2.13  2.65  2.78  2.96  

营运资金变动 (1870) 579  483  807   速动比率 1.76  2.22  2.34  2.51  

其它 (324) 754  (424) (347)  营运能力     

投资活动现金流 (850) (605) (570) (609)  总资产周转率 1.00  0.97  1.06  1.08  

资本支出 66  (850) (807) (846)  应收账款周转率 4.50  4.25  5.11  5.60  

长期投资 (220) 0  0  0   应付账款周转率 8.16  7.20  8.01  7.92  

其他 (696) 245  237  237   每股指标(元)     

筹资活动现金流 2109  (3470) (1331) (1459)  每股收益 0.05  1.13  1.38  1.67  

短期借款 2260  (2141) 65  69   每股经营现金 -0.16  1.83  1.69  2.11  

长期借款 1407  5  (100) (100)  每股净资产 7.89  8.72  9.76  11.02  

其他 (1558) (1334) (1296) (1428)  估值比率     

现金净增加额 712  2160  3871  5131   
P/E 

458.32  20.43  16.72  13.85  

      P/B 2.93  2.65  2.37  2.10  
      EV/EBITDA 

35.17  12.70  10.17  7.97  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，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。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 
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