
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年10月21日

买入

1

中天科技（600522.SH）
累计新增订单超 23 亿元，如东 EPC 项目正式启动

 公司研究·公司快评  通信·通信设备  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 马成龙 021-60933150 machenglong@guosen.com.cn 执证编码：S0980518100002

证券分析师： 付晓钦 0755-81982929 fuxq@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120003

事项：

公司公告：中天科技及部分控股子公司陆续通过招投标和竞争性谈判取得业务订单，业务涉及海上风电、

大型储能与光伏发电三大板块，业务订单详情如下：

1）海上风电项目：国华渤中 B2 场址海上风电项目（装机容量 500MW，离岸距离约 19km）、山东能源渤中

海上风电 B 场址工程 EPC 总承包项目（装机容量 500MW，离岸距离约 19km）、国华投资山东公司渤中海上

风电项目（装机容量 500MW，离岸距离约 19-29km），项目订单金额合计约 11.28 亿元。

2）大型储能项目：天门二期项目 80MW/160MWh 储能系统项目、城步儒林 20MW/40MWh 储能示范工程电池舱

项目、中机恒辉 200MW 光伏发电项目，项目订单金额合计约 3.34 亿元。

3）光伏发电项目：华能如东 200MW 渔光互补光伏发电项目、上海电力浙江铁塔新能源合作服务项目 62 兆

瓦分布式光伏项目（区域一约 32 兆瓦），项目订单金额合计约 9.05 亿元。

国信通信观点：

根据公司公告，公司本次累计新增订单金额合计约 23.66 亿元，对于公司 2022、2023 年经营业绩将产生

积极影响。同时，如东项目标志着公司中标的大型如东光伏 EPC 项目正式启动。本次新增业务订单，有利

于进一步巩固公司在海上风电、光伏和大型储能的市场领先地位，持续提升公司在储能等新能源领域的竞

争优势。

投资建议：

我们看好中天科技的海洋板块壁垒及新能源业务弹性，公司将持续聚焦线缆及新能源领域，综合实力持续

增强。我们预计 2022-2024 营业收入分别为 426/500/569 亿元（同比-7.6%/+17%/+14%），归母净利润

38/48/54 亿元（同比+21 倍/26%/13%），对应 PE 分别为 21/17/15 倍，低于可比公司平均估值水平，维持

“买入”评级。

评论：

 新增海上风电项目订单，预计 2022-2023 年新增海缆及海工订单收入 11.28 亿元

根据公司公告，公司本次累计新增海上风电项目 11.28 亿元，涉及 35KV 海缆设备、220KV 海缆及辐射施工、

EPC 总包工程。按照 35KV 海缆、220KV 海缆、海洋 EPC 总包工程平均 33%、40%、30%的毛利率，通过该口

径计算所得新增海上风电项目订单的毛利润贡献约为 3.73 亿元。

表 1：新增海上风电项目订单

项目 装机规模 离岸距离 中标缆型
预计中标金

额/亿元
预估毛利率

预计完工交付

期

国华渤中 B2 场址海上风 500MV 19KM 35KV 33% 2022-2023 年
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电项目

11.28
国华投资山东公司渤中海

上风电项目
500MV 19-29KM 220KV 40% 2022-2023 年

山东能源渤中海上风电 B 场

址工程 EPC 总承包项目
500MV 19KM — 30% 2022-2023 年

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（*预计利润率水平为国信证券根据行业内平均水平预估，实际情况仍以公司财报披露为准）

 新增大型储能项目订单，预计 2022-2023 年新增大型储能订单收入 3.34 亿元

根据公司公告，公司本次累积新增大型储能订单累计金额达 3.34 亿元，主要贡献期间预计为 2022-2023

年度，参考国内储能 EPC 项目平均毛利率水平，我们假设公司储能项目毛利率水平为 13%，按照该口径计

算公司大型储能项目累计贡献毛利润约为 0.44 亿元，进一步夯实公司储能业务板块实力，把握储能蓝海

市场发展机遇。

表 2：新增大型储能项目订单

项目名称
体量

MW/MWh

预计涉及金额

/亿元
预计交付时间 预计毛利率

预计毛利润

/亿元

天门二期储能系统项目 80/160 1.67 2022-2023 年

13%

0.22

城步儒林储能示范工程

电池舱项目
40/80 0.835 2022-2023 年 0.11

中机恒辉光伏发电项目 40/80 0.835 2022-2023 年 0.11

合计 3.34 0.44

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（*预计利润率水平为国信证券根据行业平均值推算得到，我们假设公司储能项目的毛利率水平为 13%，假设

公司储能项目净利率为 5%。实际情况仍以公司财报披露为准，各项目体量按照总中标金额和总体量进行平均分配）

 如东 EPC 总包项目正式启动，预计 2022-2023 年新增光伏 EPC 订单收入 9.05 亿元

根据公司公告，公司本次新增光伏发电项目订单累计金额 9.05 亿元，其中，如东项目标志着公司中标的

大型如东光伏 EPC 项目正式启动。主要贡献期间为 2022-2023 年度，参考国内光伏 EPC 项目与运营商后备

电采购项目的平均毛利率水平，我们假设华能如东项目毛利率为 10%，浙江铁塔项目毛利率为 13%，按照

该口径计算公司新增光伏发电项目毛利润贡献约为 0.96 亿元。

表 3：新增光伏 EPC 项目订单

项目名称 涉及金额/亿元 预计交付时间 预计毛利率 预计毛利润/亿元

华能如东 200MW 渔光互补光伏发

电项目
7.09 2022-2023 年 10% 0.71

上海电力浙江铁塔新能源合作服

务项目 62 兆瓦分布式光伏项目

（区域一约 32 兆瓦）

1.96 2022-2023 年 13% 0.25

合计 9.05 0.96
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（*预计利润率水平为国信证券根据行业平均值推算得到，实际情况仍以公司财报披露为准）

 储能板块实力进一步增强：后备电池与大型储能项目共同发力

公司拥有全栈式储能产品解决方案和端到端项目工程能力，用户侧储能电站所需设备内部自主配套率达

99%以上，战略定位上主要聚焦五大四小电力企业工程，积极承接电网侧储能集成服务。

公司储能产品线齐全，产能快速扩张。公司已形成含电池正负极材料、结构件等核心部件的完整储能产业

链，可实现电网侧储能电站所需设备内部自主配套率 95%以上，用户侧储能电站所需设备内部自主配套率
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99%以上。主要产品包括磷酸锂铁电池、电池管理系统（BMS）、储能管理平台（EMS）、集装箱式电力储

能系统、换电产品、汽车动力模块等。其中：锂电池系列产品广泛应用于新能源汽车动力储能、通信储能

和新能源电力储能等领域，现年产能可达 10 亿安时。公司积极参与锂电产业的投资，建设中项目包括新

能源汽车用领航源动力高性能锂电池系列产品研究及产业化项目，拟投资金额 18 亿元、950MWh 分布式储

能电站项目，拟投资金额超过 9.4 亿元。

积极拓展上游储能产品线。在储能领域，公司积极向上游延伸，成功研发具有自主知识产权的铜箔信息化

管理系统及在线工艺控制平台，并拥有自主研发的添加剂工艺和表面处理工艺，能够生产高性能线路板用

铜箔和 6 微米超薄锂电池用铜箔。

公司储能系统主要聚焦电网侧需求。储能系统领域公司主要以五大六小电力企业需求为导向，项目实施规模位

于行业前列。2018 年以来，公司披露的储能中标项目包括江苏省首个电网侧储能示范工程项目、湖南龙山大灵

山储能项目、将是二期昆山储能电站、以及国内最大的动力电池规划化梯次利用工程等。截至 2020 年末，公司

储能领域承接重大工程项目累计超 500MWh，截至 2021 上半年，公司参与设计投标项目累计落地逾 250MWh。

表 4：中天光伏储能科技项目工程（截至 2021 年）

类型 项目
装机规模

/MWh
参与建设/投入运营时间

电网侧 江苏首个电网侧储能示范项目 — 2018Y

电网侧 湖南龙山大灵山等项目 103 2020Y

电网侧 江苏二期昆山储电站二期 48.4 2020Y

用户侧 动力电池规模化梯次利用工程 — 2020Y

电网侧 振江东部电网侧储能 66 2021H1

电网侧 湖南一期长沙芙蓉房式储能电站 52 2021H1

参与建设累计超过 500

落地规模累计超过 250

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

后备电源产品线以通讯配套基站为着力点，运营商采购中标名列前茅。公司储能产品线包括后备电源产品等，

以通讯配套基站为着力点，稳抓 5G 商用时机，集中供应配套后备电源系统，凭借高性能、低成本优势持续占

据头部企业市场地位。公司在中国移动、中国铁塔等持续中标。2021 上半年，中国铁塔与中国电信备电用磷酸

铁锂电池产品联合集中招标项目中，公司以第三名的成绩中标，中标份额 349MWh。

表 5：中天科技后备电源系统中标项目

中标企业 项目 名次 时间
规模/MWh

中国铁塔 配套后备电源系统 份额第一 2019 年 200

中国移动 20 年度通信用磷酸铁锂电池组集采 第一名 2020 年
800

中国铁塔 20 年度磷酸铁锂电池集采 中标 2020 年

电信&铁塔 备电用磷酸铁锂电池产品联合集采 第三名 2021H1 349

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 （截至 2021 年）

 投资建议：看好公司海洋板块壁垒及新能源业务空间，维持“买入”评级

我们看好中天科技的海洋板块壁垒及新能源业务弹性，公司将持续聚焦线缆及新能源领域，综合实力持续

增强。我们维持原先对于中天科技收入端与利润端的预测。预计 2022-2024 营业收入分别为 426/500/569

亿元（同比-7.6%/+17%/+14%），归母净利润 38/48/54 亿元（同比+21 倍/26%/13%），对应 PE 分别为 21/17/15

倍，低于可比公司平均估值水平，维持“买入”评级。
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表 6：可比公司估值表（截至 20221020）

代码 公司简称
股价

/元

总市值

/亿元

EPS PE PB
投资评级

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E （22E）

603606.SH 东方电缆 75.49 519.16 1.36 1.73 1.94 2.63 55.5 43.6 38.9 28.7 10.26 无评级

600487.SH 亨通光电 19.56 462.05 0.45 0.61 0.94 1.13 43.5 32.1 20.8 17.3 2.19 买入

601869.SH 长飞光纤 43.90 234.62 0.72 0.93 1.36 1.65 61.0 47.2 32.3 26.6 3.52 无评级

600973.SH 宝胜股份 5.58 76.52 0.16 -0.56 0.30 0.39 34.9 -10.0 18.6 14.3 2.26 无评级

平均 48.7 28.2 27.7 21.7

600522.SH 中天科技 22.82 778.84 0.74 0.05 1.11 1.36 30.8 456.4 20.6 16.8 2.77 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：中天科技、亨通光电为国信证券经济研所预测，其余为 Wind 一致预测

 风险提示

公司盈利能力将受到铜、锂原材料价格波动影响，若原材料涨价将影响公司毛利率水平；海上风电装机不

及预期；如东光伏建设交付节奏不及预期；国内光纤光缆供给端产能放量增长，光纤光缆价格下降。

相关研究报告：

《中天科技（600522.SH）-海缆海工积极推进，风光储业务加速发展》 ——2022-09-06

《中天科技（600522.SH）-业绩预告基本符合预期，风光储业务加速发展》 ——2022-07-17

《中天科技（600522.SH）-中标大型储能项目，夯实储能增长曲线》 ——2022-07-04

《中天科技（600522.SH）-1-2 月净利润高增长，持续受益新能源及光通信板块》 ——2022-03-11

《中天科技-600522-重大事件快评：拟联合设立海洋工程公司，海洋业务再添动力》 ——2022-02-17
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 11098 12368 7447 300 300 营业收入 42082 46163 42645 50044 56896

应收款项 10223 11965 9704 12172 13844 营业成本 36232 38772 33588 39404 44931

存货净额 6430 5584 8057 9486 10845 营业税金及附加 129 133 123 144 164

其他流动资产 5893 2045 2132 2502 2845 销售费用 690 759 853 901 910

流动资产合计 33745 32001 27378 24498 27872 管理费用 620 692 809 792 895

固定资产 9483 9417 9586 8662 8567 研发费用 1217 1468 1621 1601 1593

无形资产及其他 1088 1040 1098 1157 1215 财务费用 410 435 (64) 15 293

投资性房地产 2381 2441 2441 2441 2441 投资收益 68 191 3 3 3

长期股权投资 449 733 733 733 733

资产减值及公允价值变

动 162 1582 15 15 0

资产总计 47145 45632 41236 37491 40827 其他收入 (1489) (6879) (1621) (1601) (1593)

短期借款及交易性金融

负债 2237 3461 500 527 8874 营业利润 2742 267 5733 7205 8112

应付款项 10189 8180 8481 9800 10709 营业外净收支 14 (9) 0 0 0

其他流动负债 5592 3386 6859 8024 9149 利润总额 2756 258 5733 7205 8112

流动负债合计 18017 15027 15840 18351 28732 所得税费用 386 (24) (535) (672) (757)

长期借款及应付债券 3943 1906 1676 1676 1676 少数股东损益 96 110 2442 3069 3455

其他长期负债 929 960 960 960 960 归属于母公司净利润 2275 172 3826 4808 5414

长期负债合计 4872 2866 2636 2636 2636 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 22890 17893 18476 20987 31368 净利润 2275 172 3826 4808 5414

少数股东权益 789 805 2392 4386 6632 资产减值准备 33 1462 (1089) (39) (17)

股东权益 23466 26934 20369 12117 2827 折旧摊销 1104 1113 1076 1119 1154

负债和股东权益总计 47145 45632 41236 37491 40827 公允价值变动损失 (162) (1582) (15) (15) 0

财务费用 410 435 (64) 15 293

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1774) 169 2387 (1822) (1357)

每股收益 0.74 0.05 1.12 1.41 1.59 其它 45 (1650) 2676 2034 2263

每股红利 0.13 0.14 3.04 3.83 4.31 经营活动现金流 1520 (317) 8862 6085 7457

每股净资产 7.65 7.89 5.97 3.55 0.83 资本开支 0 (4041) (200) (200) (1100)

ROIC 14% 21% 32% 55% 59% 其它投资现金流 354 64 0 0 0

ROE 10% 1% 19% 40% 191% 投资活动现金流 198 (4261) (200) (200) (1100)

毛利率 14% 16% 21% 21% 21% 权益性融资 (104) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 13% 14% 15% 负债净变化 (1134) 1407 (230) 0 0

EBITDA Margin 10% 12% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (403) (467) (10392) (13060) (14704)

收入增长 9% 10% -8% 17% 14% 其它融资现金流 2587 3969 (2961) 27 8347

净利润增长率 16% -92% 2123% 26% 13% 融资活动现金流 (590) 5849 (13583) (13032) (6357)

资产负债率 50% 41% 51% 68% 93% 现金净变动 1129 1271 (4921) (7147) 0

息率 0.7% 0.8% 18.6% 23.4% 26.4% 货币资金的期初余额 9969 11098 12368 7447 300

P/E 22.0 324.3 14.6 11.6 10.3 货币资金的期末余额 11098 12368 7447 300 300

P/B 2.1 2.1 2.7 4.6 19.7 企业自由现金流 0 1985 9442 6971 7884

EV/EBITDA 17.0 13.5 11.0 9.2 9.1 权益自由现金流 0 7362 6321 6982 15910

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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