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➢ 事件概述：2022 年 8 月 29 日，公司发布 2022 年半年报，22H1 实现营业

收入 221.06 亿元，同比增长 22.42%；实现归母净利润 8.60 亿元，同比增长

28.17%；实现扣非归母净利润 8.85 亿元，同比增长 59.21%。 

➢ 营收稳健增长，费用结构优化，扣非同比高增。 

通信网络领域受益于光纤光缆行业量价齐升，能源互联领域受益于国家电网建设

的稳步推进以及海风建设的加速推进，公司 22H1 实现营收 221.06 亿元，同比

增长 22.42%，22Q2 实现营收 127.54 亿元，同比增长 15.08%。成本费用端，

Q2 毛利率为 17.17%，同比提升 0.27pct，环比提升 2.22pct，主要得益于光通

信招标价格提升的拉动；Q2 公司销售、管理、费用率分别为 2.14%、2.91%、

5.88%，同比-0.59pct、-0.32pct、+1.66pct，研发主要投入到光棒、大容量高

速海底光缆、超高压陆缆、超高压海缆交流和柔直系统、海上风电等领域，费用

结构进一步优化。利润端，公司 Q2 实现扣非归母净利润 5.74 亿元，创 19 年以

来单季度最高值，同比增长 58.70%，环比增长 85.07%。 

➢ 业务多点开花，持续中标彰显竞争力，在手订单充足业绩确定性强。 

截至 22 年 7 月底，公司拥有海底电缆、海洋工程及陆缆产品等能源互联领域在

手订单金额 135.36 亿元，在手订单充足，22H2 及 23 年业绩确定性强。 

海上风电领域，截至 22 年 7 月底，海缆方面，海外公司中标越南、沙特、墨西

哥等海缆项目，国内中标“揭阳神泉二海上风电场项目”、中广核新能源海缆检测

及维修框架协议采购项目”、“渤中-垦利油田群岸电应用工程老油田改造项目

35kV 海底电缆采购项目”、“国家电投山东半岛南海上风电基地Ⅴ场址 500MW

项目海底光电复合电缆及附件”、“华能汕头勒门（二）海上风电场项目海缆及附

属设备单价采购”等项目；海工方面，公司中标“山东能源渤中海上风电 A 场址

工程”“三峡阳江青州 5/7 海上风电项目”等海洋工程项目。 

预中标射阳大单，江苏项目正常推进。22 年 8 月 29 日，国能龙源射阳 100 万

千瓦海上风电项目 220kV 海缆及附件设备采购公布中标候选人，江苏亨通高压

海缆有限公司成为第一候选人，投标报价为 17.82 亿元，彰显公司海缆领域竞争

力，同时亦验证江苏海风项目如期正常推进。同时为满足在手订单需求，根据中

报，公司已在江苏射阳布局新的海底电缆生产基地，一期计划于 2023 年下半年

实现投产。 

海洋通信领域，上半年公司稳步推进并按时保质交付了包括索马里肯尼亚分支、

菲律宾 SCIP-I 和 CDSCN、安哥拉 UNSC 等重点项目；新增签约菲律宾 SCIPII、

巴西亚马逊河缆 Infovia 等项目，并成功中标 ALC 联盟、沙特 Jeddah、马尔代

夫 DSCoM 等项目；截至 22 年 7 月底，海洋通信在手订单金额超 60 亿元。同  
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时公司投资建设的 PEACE 跨洋海缆通信系统运营项目有望于年内部分投入运 

营，截至 22 年 7 月底，公司已签订约 8,470 万美元的预售订单。 

➢ 拟变更定增资金用途，进一步完善海工能力。 

根据公司公告，公司拟变更 20 年底定增的部分资金用途，将原 100G/400G 硅

光模块研发及量产项目部分募集资金进行调整和变更，金额约为 8.38 亿元，优

先建设大型深远海风电安装平台项目（以下简称“海工船”项目），有利于提高

公司在海上风电领域的综合竞争力，加强海上风电 EPC 业务能力，进一步提升

行业市占率。 

➢ 投资建议：看好光纤光缆和海风海缆高景气，公司有望核心受益，同时公司

陆缆领域基本盘稳固，微调盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润分别为

21.49 亿元/27.54 亿元/35.89 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 20X/16X/12X，

公司近 5 年估值中枢为 23 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光纤光缆景气度不及预期；海风景气度不及预期；市场竞争加剧

致毛利率下行。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 41,271  48,374  55,618  62,969  

增长率（%） 27.4  17.2  15.0  13.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,436  2,149  2,754  3,589  

增长率（%） 35.3  49.6  28.1  30.3  

每股收益（元） 0.61  0.91  1.17  1.52  

PE 30  20  16  12  

PB 2.1  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 41,271  48,374  55,618  62,969   成长能力（%）     

营业成本 34,688  40,625  46,437  52,151   营业收入增长率 27.44  17.21  14.98  13.22  

营业税金及附加 133  155  178  202   EBIT 增长率 11.22  18.95  27.55  29.77  

销售费用 1,136  1,306  1,502  1,700   净利润增长率 35.28  49.61  28.14  30.33  

管理费用 1,370  1,572  1,808  2,046   盈利能力（%）     

研发费用 1,604  1,935  2,147  2,267   毛利率 15.95  16.02  16.51  17.18  

EBIT 2,338  2,781  3,547  4,603   净利润率 3.82  4.83  5.38  6.19  

财务费用 507  429  449  463   总资产收益率 ROA 2.74  3.74  4.37  5.18  

资产减值损失 6  -5  -8  -9   净资产收益率 ROE 6.92  9.49  10.98  12.70  

投资收益 -8  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,709  2,689  3,454  4,511   流动比率 1.51  1.51  1.54  1.59  

营业外收支 29  27  26  25   速动比率 1.19  1.18  1.19  1.23  

利润总额 1,737  2,716  3,480  4,536   现金比率 0.43  0.40  0.41  0.44  

所得税 160  380  487  635   资产负债率（%） 53.01  53.50  53.33  52.53  

净利润 1,578  2,336  2,993  3,901   经营效率     

归属于母公司净利润 1,436  2,149  2,754  3,589   应收账款周转天数 122.83  122.81  119.79  118.75  

EBITDA 3,593  4,417  5,340  6,567   存货周转天数 54.22  54.15  53.97  53.85  

      总资产周转率 0.79  0.84  0.88  0.91  

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

货币资金 10,248  10,709  12,149  14,229   每股收益 0.61  0.91  1.17  1.52  

应收账款及票据 15,465  18,102  20,318  22,789   每股净资产 8.79  9.59  10.62  11.97  

预付款项 1,324  1,548  1,760  1,966   每股经营现金流 0.58  1.14  1.66  2.02  

存货 5,153  6,022  6,859  7,685   每股股利 0.07  0.10  0.13  0.17  

其他流动资产 3,810  4,170  4,522  4,865   估值分析         

流动资产合计 36,000  40,550  45,608  51,533   PE 30  20  16  12  

长期股权投资 1,513  1,613  1,738  1,813   PB 2.1  1.9  1.7  1.5  

固定资产 6,955  7,056  7,130  7,174   EV/EBITDA 12.83  10.47  8.50  6.69  

无形资产 1,678  1,727  1,766  1,793   股息收益率（%） 0.38  0.55  0.70  0.92  

非流动资产合计 16,457  16,910  17,364  17,741        

资产合计 52,457  57,460  62,972  69,274        

短期借款 7,994  8,604  9,214  9,823   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 9,515  11,139  12,701  14,231   净利润 1,578  2,336  2,993  3,901  

其他流动负债 6,380  7,079  7,749  8,415   折旧和摊销 1,255  1,635  1,793  1,964  

流动负债合计 23,888  26,821  29,663  32,469   营运资金变动 -2,404  -1,773  -1,396  -1,663  

长期借款 1,750  1,750  1,750  1,750   经营活动现金流 1,376  2,697  3,919  4,761  

其他长期负债 2,169  2,169  2,169  2,169   资本开支 -2,694  -1,957  -2,090  -2,235  

非流动负债合计 3,919  3,919  3,919  3,919   投资 -291  -100  -125  -75  

负债合计 27,807  30,740  33,583  36,388   投资活动现金流 -1,636  -2,057  -2,215  -2,310  

股本 2,362  2,362  2,362  2,362   股权募资 519  0  0  0  

少数股东权益 3,881  4,068  4,307  4,619   债务募资 602  610  610  610  

股东权益合计 24,650  26,719  29,390  32,886   筹资活动现金流 -29  -150  -243  -361  

负债和股东权益合计 52,457  57,460  62,972  69,274   现金净流量 -279  460  1,441  2,080  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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