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➢ 事件概述：2022 年 10 月 30 日，公司发布 2022 年三季报，22Q1-Q3 实

现营业收入 291.95 亿元，同比（调整后）下降 20.93%，实现归母净利润 24.70

亿元，同比（调整后）增长 400.00%，实现扣非归母净利润 24.31 亿元，同比增

长 431.35%；Q3 单季度实现营业收入 91.54 亿元，同比（调整后）下降 27.06%，

实现归母净利润 6.46 亿元，同比（调整后）增长 159.24%，实现扣非归母净利

润 6.37 亿元，同比（调整后）增长 147.16%。 

➢ 经营聚焦主业，利润率与 ROE 显著提升。 

前三季度公司剥离毛利率较低的大宗商品贸易业务（中报已剥离），进一步聚焦

主营业务，营收虽略有下滑，但经营质量显著提升。前三季度公司毛利率为

18.84%，同比提升 5.09pct，净利率为 8.46%，同比提升 7.12pct，加权平均净

资产收益率为 8.74%，同比提升 6.68pct。Q3 单季度利润环比下降 20.09%，主

因海工项目确收节奏问题，产业链上游风机、塔筒公司业绩亦有体现，我们认为

属于短期递延，长期需求无虞；次因持股光迅科技确认的公允资产价值变动损益

影响（22Q3 为-6,449 万，22Q2 为-1,300 万）。 

➢ 通信产业：受益国内海外景气度回暖，业绩显著改善 

国内，“东数西算”助推光纤升级换代，5G 及千兆光网建设拉动光纤光缆需求增

长，根据工信部数据，上半年全国光缆线路总长度达到 5,876 万公里，同比增长

6.02%，同时受益于运营商集采量价齐升，公司光通信业务盈利水平显著改善；

根据最新担保公告，子公司中天科技光纤（主营棒纤缆）、苏北光缆（主营光缆）

21Q1-Q3 营收分别为 7.84 亿元、3.89 亿元，均超过 21 年全年水平（分别为

6.99 亿元、3.46 亿元），净利率亦有明显改善（2.55%提升至 4.46%/0.55%提升

至 7.72%）。 

全球范围看，疫情下信息基础设施建设弥补数字鸿沟，各地政府、监管机构、运

营商纷纷加大投资或制定 FTTH 发展目标；根据海关数据，22 年 4-6 月光纤出

口量为 3,973 吨，22 年 7-9 月光纤出口量为 5,959 吨，环比增长 50.00%，公

司在海外深耕多年，在印度、摩洛哥、印尼、巴西多地布局有生产或销售公司，

作为行业头部企业充分受益海外景气趋势。根据最新担保公告，子公司中天科技

印度、中天科技印尼、中天科技摩洛哥 22Q1-Q3 营收均超 21 年全年水平，净

利率同样改善明显（如摩洛哥子公司净利率由 4.96%提升至 10.78%）。 

➢ 海洋产业：在手订单充足，多地部署产能卡位海缆龙头。 

在海洋领域，公司深耕海底光缆、海底电缆、海底光电复合缆及海缆施工船机等

海洋装备，致力于成为全球领先的能源信息互联系统解决方案服务商。根据中  
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报，子公司中天海缆 22H1 实现营收 45.94 亿元，同比增长 16.57%，实现净利

润 5.86 亿元，同比增长 9.01%，净利率为 12.76%；根据最新担保公告，中天

海缆 22Q1-Q3 实现营收 64.53 亿，实现净利润 8.77 亿元，净利率提升至

13.60%。 

山东广东市场两翼齐飞，多地中标卡位海缆龙头：根据 22 年 7 月 18 日公告，

公司披露海上风电项目订单（金额为 21.14 亿元），披露海上油气项目订单（金

额为 1.65 亿元），根据 22 年 10 月 20 日公告，公司披露海上风电项目订单（金

额为 11.28 亿元），上述已披露海洋板块订单金额合计约 34.07 亿元，海洋板块

业绩确定性强。公司已在南通、盐城、阳江、汕尾等地建设部署多个海缆工厂和

工程公司，海洋工程成功升级“两型三船”，产能充足可有效保障订单交付并满

足未来风机大型化、深远海化的建设需求。 

➢ 新能源：储能订单持续放量，光伏建设稳步推进。 

储能产业：公司于 2008 年开始布局储能领域，于 2013 年布局大型储能产品，

产品覆盖电网发、输、配、用等全环节，是最早一批电网侧储能产品在国内电网

端以全功能纳入电网省级规模电力调控范围的储能系统生产集成商之一。根据

22 年 7 月 1 日公告，公司中标中广核 2022 年磷酸铁锂电池储能系统采购，中

标金额为 8.16 亿元，中标蒙古国 80MW/200MWh 大型储能项目，中标金额

约 5.42 亿元。根据 22 年 8 月 30 日公告，公司中标中国铁塔 4.0GWh 备电用

磷酸铁锂电池产品集中招标项目（金额为 6.72 亿元），中标中节能崇阳沙坪

50MW/100MWh、宁夏回族自治区候桥 50MW/100MWh、中国石油集团济

柴动力 30MW/60MWh，上述大型储能项目合计中标金额约为 3.54 亿元；根

据 22 年 10 月 20 日公告，公司中标天门二期 80MW/160MWh、城步儒林

20MW/40MWh、中机恒辉 40MW/80MWh，上述大型储能项目合计中标金额

约 3.34 亿元。公司储能订单持续放量，上述已披露储能订单金额合计约 27.19

亿元。 

光伏产业：公司大力推进域内光伏建设进程，如东滩涂光伏资源进入开发阶段，

根据 22 年 10 月公告，公司中标华能如东 200MW 渔光互补光伏发电项目（PC

工程总承包）；同时公司充分发挥资源辐射优势，全面拓展域外业务基本面，10

月同期公告中标上海电力浙江铁塔新能源合作服务项目 62MW 分布式光伏项

目（EPC 工程总承包），上述订单合计金额约 9.05 亿元。 

➢ 投资建议：看好通信+能源双轮驱动下公司的长期成长性，考虑到 Q3 海风

确收节奏问题，调整盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润分别为 35.32 亿

元/48.94 亿元/58.11 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 20X/14X/12X。维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：光纤光缆需求不及预期；海风建设节奏不及预期；储能电池成本

过高致盈利不及预期。   
[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） 46,163  39,070  45,953  52,794  

增长率（%） 9.7  -15.4  17.6  14.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 172  3,532  4,894  5,811  

增长率（%） -92.4  1952.1  38.6  18.7  

每股收益（元） 0.05  1.03  1.43  1.70  

PE 406  20  14  12  

PB 2.6  2.3  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 01 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 46,163  39,070  45,953  52,794   成长能力（%）     

营业成本 38,772  31,526  36,377  41,737   营业收入增长率 9.70  -15.37  17.62  14.89  

营业税金及附加 133  176  207  238   EBIT 增长率 -77.53  508.22  39.15  18.54  

销售费用 759  781  873  950   净利润增长率 -92.43  1952.11  38.59  18.73  

管理费用 692  742  781  845   盈利能力（%）     

研发费用 1,468  1,621  1,838  2,059   毛利率 16.01  19.31  20.84  20.95  

EBIT 694  4,223  5,876  6,966   净利润率 0.61  9.51  11.21  11.59  

财务费用 435  74  25  -28   总资产收益率 ROA 0.38  7.45  9.13  9.54  

资产减值损失 -1,729  -25  -38  -47   净资产收益率 ROE 0.64  11.73  14.13  14.50  

投资收益 191  90  97  100   偿债能力         

营业利润 267  4,366  6,054  7,189   流动比率 2.13  2.48  2.63  2.80  

营业外收支 -9  7  7  8   速动比率 1.71  2.10  2.24  2.41  

利润总额 258  4,373  6,061  7,196   现金比率 0.82  1.27  1.38  1.53  

所得税 -24  656  909  1,079   资产负债率（%） 39.21  34.39  33.09  31.67  

净利润 282  3,717  5,152  6,117   经营效率     

归属于母公司净利润 172  3,532  4,894  5,811   应收账款周转天数 87.81  86.50  85.50  85.00  

EBITDA 1,820  5,101  6,828  7,978   存货周转天数 52.57  51.95  51.35  50.37  

      总资产周转率 1.01  0.82  0.86  0.87  

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

货币资金 12,368  17,059  20,544  25,159   每股收益 0.05  1.03  1.43  1.70  

应收账款及票据 11,824  9,850  11,448  13,057   每股净资产 7.89  8.82  10.15  11.75  

预付款项 454  347  382  417   每股经营现金流 -0.16  1.85  1.57  1.89  

存货 5,584  4,462  5,080  5,713   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 1,770  1,519  1,605  1,680   估值分析         

流动资产合计 32,001  33,238  39,059  46,026   PE 406  20  14  12  

长期股权投资 733  753  773  793   PB 2.6  2.3  2.0  1.7  

固定资产 8,424  8,488  8,747  9,024   EV/EBITDA 34.55  11.44  8.03  6.30  

无形资产 1,040  1,076  1,086  1,039   股息收益率（%） 0.49  0.49  0.49  0.49  

非流动资产合计 13,630  14,138  14,558  14,913        

资产合计 45,632  47,376  53,617  60,938        

短期借款 3,451  3,600  3,600  3,600   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8,180  6,573  7,572  8,655   净利润 282  3,717  5,152  6,117  

其他流动负债 3,396  3,253  3,704  4,177   折旧和摊销 1,126  878  952  1,012  

流动负债合计 15,027  13,425  14,876  16,431   营运资金变动 -5,454  1,536  -950  -876  

长期借款 1,906  1,906  1,906  1,906   经营活动现金流 -547  6,314  5,356  6,467  

其他长期负债 960  960  960  960   资本开支 -1,262  -1,318  -1,339  -1,334  

非流动负债合计 2,866  2,866  2,866  2,866   投资 -95  34  -20  -20  

负债合计 17,893  16,291  17,741  19,297   投资活动现金流 -850  -1,208  -1,263  -1,254  

股本 3,413  3,413  3,413  3,413   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 805  990  1,248  1,554   债务募资 2,595  200  0  0  

股东权益合计 27,739  31,085  35,876  41,641   筹资活动现金流 2,109  -385  -588  -588  

负债和股东权益合计 45,632  47,376  53,617  60,938   现金净流量 674  4,691  3,485  4,614  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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