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➢ 事件概述：2022 年 10 月 28 日，公司发布 2022 年三季报，22Q1-Q3 实

现营业收入 346.52 亿元，同比增长 16.24%，实现归母净利润 14.20 亿元，同

比增长 7.90%，实现扣非归母净利润 14.77 亿元，同比增长 34.07%；Q3 单季

度实现营业收入 125.47 亿元，同比增长 6.74%，实现归母净利润 5.59 亿元，同

比下降 13.21%，实现扣非归母净利润 5.91 亿元，同比增长 8.44%。 

➢ 营收稳健增长，扣非同比高增。 

得益于光通信行业量价齐升，行业供需格局改善，以及国家电网建设的稳步推进，

公司 Q1-Q3 营收同比增长 16.24%，Q3 单季度营收同比增长 6.74%，环比微降

1.63%，主要由于海工收入确认延迟。前三季度公司持有的权益工具公允价值降

低 1.68 亿元（主要来自亨通洛克利），剔除该因素后，扣非净利润同比高增

34.07%；单季度看，22Q3 公司公允价值变动损益为-5,786 万，同期为-556 万，

叠加当期海工确收较少，致 22Q3 归母净利润同比下降 13.21%。 

➢ 在手订单充足，深化海洋板块布局。 

截至三季报，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

金额约 160 亿元，拥有海洋通信业务在手订单金额约 65 亿元。 

海上风电领域：2022 年公司持续中标国内外海上风电项目，彰显公司在海洋能

源领域的综合技术实力。22 年 7 月 15 日，公司第一候选人预中标国能龙源射阳

100 万千瓦海上风电项目 35kV 海缆及附件设备采购项目，中标金额为 4.84 亿

元；22 年 8 月 29 日，公司第一候选人预中标国能龙源射阳 100 万千瓦海上风

电项目 220kV 海缆及附件设备采购项目，中标金额为 17.82 亿元；22 年 10 月

25 日，公司中标绥中-锦州油田群岸电应用工程海底电缆和附件采购及施工敷设

（PC）合同，中标金额为 7.65 亿元。 

全新发布大型深远海风电安装平台，提升海工能力：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。根据三季报，公司投资拟建设一艘大型海上风电安装作业平台，以实

现公司海上风电施工装备跨越式升级，以及提高在海上风电领域的综合竞争力。

根据公司公众号，该平台是最新的第四代自升自航式一体化风电安装平台，配置

了 1600 吨绕桩式全回转超强起重机，设作业水深可达到 70 米的桁架式桩腿，

可变载荷大于 8,500 吨，主甲板面积达 4,000 平方米。项目建成后，公司将可在

70 米以内水深进行海上风电机组的吊装及风机基础施工作业，覆盖 20 兆瓦风电

机组的施工能力，可满足未来深远海、大容量、一体化的施工作业要求。 

海洋通信领域：根据华海通信公众号，22 年 7 月，华海通信承建的安哥拉北部  
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海底光缆（UNSC）系统已成功完成登陆（总长度约 1,145km）；22 年 9 月，

华海通信发布全球首个 32 纤对海底线路分路器，支持高达 18kV 高压热切换能

力，超业内水平 20%，显著提高超长距系统运维的安全性和高效性；22 年 8 月，

华海通信成功交付巴西亚马孙河流域绿色高速水下通信骨干网络（总长度约

1,204km）。 

➢ 发布员工持股计划，绑定核心员工利益。 

22 年 11 月 1 日，公司公告 2022 年员工持股计划（草案修订稿），参加对象为

公司董事兼总经理张建峰、副总经理轩传吴、其他核心技术人员和技术业务骨干

总计 246 人，股票来源为回购专用账户持有的部分股票共 960 万股，董事和高

管 2 人以 8.10 元/股认购 41.76 万股，其余 244 名员工以零对价认购剩余

918.24 万股。公司层面业绩考核目标为以 2022 年营业收入与归母净利润为基

数，23-25 年营收增长率不低于 15%/25%/35%或归母净利润增长率不低于

20%/30%/40%。 

➢ 投资建议：三季度海工交付节奏不改海风长期景气，同时公司在光纤光缆、

海洋通信、智能电网等领域基本盘稳固，看好公司长期发展。预计公司 22-24

年归母净利润分别为 19.56 亿元/27.35 亿元/35.67 亿元，当前市值对应 PE 倍

数为 22X/16X/12X，公司近 5 年估值中枢为 23 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光纤光缆需求不及预期；海风建设节奏不及预期。   
[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） 41,271  48,308  55,959  63,303  

增长率（%） 27.4  17.1  15.8  13.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,436  1,956  2,735  3,567  

增长率（%） 35.3  36.2  39.8  30.4  

每股收益（元） 0.61  0.83  1.16  1.51  

PE 31  22  16  12  

PB 2.1  2.0  1.8  1.6  

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 41,271  48,308  55,959  63,303   成长能力（%）     

营业成本 34,688  40,858  46,836  52,703   营业收入增长率 27.44  17.05  15.84  13.12  

营业税金及附加 133  116  134  152   EBIT 增长率 11.22  11.23  36.91  28.09  

销售费用 1,136  1,159  1,343  1,456   净利润增长率 35.28  36.21  39.80  30.43  

管理费用 1,370  1,401  1,623  1,772   盈利能力（%）     

研发费用 1,604  2,174  2,462  2,659   毛利率 15.95  15.42  16.30  16.75  

EBIT 2,338  2,601  3,561  4,561   净利润率 3.82  4.40  5.31  6.12  

财务费用 507  429  443  439   总资产收益率 ROA 2.74  3.41  4.39  5.24  

资产减值损失 6  -5  -8  -9   净资产收益率 ROE 6.92  8.70  10.99  12.71  

投资收益 -8  72  78  89   偿债能力         

营业利润 1,709  2,493  3,476  4,527   流动比率 1.51  1.49  1.51  1.56  

营业外收支 29  -20  -19  -18   速动比率 1.19  1.16  1.16  1.19  

利润总额 1,737  2,473  3,457  4,508   现金比率 0.43  0.39  0.36  0.37  

所得税 160  346  484  631   资产负债率（%） 53.01  53.78  53.19  52.03  

净利润 1,578  2,126  2,973  3,877   经营效率     

归属于母公司净利润 1,436  1,956  2,735  3,567   应收账款周转天数 122.83  122.81  119.79  118.75  

EBITDA 3,593  4,200  5,333  6,531   存货周转天数 54.22  54.15  53.97  53.85  

      总资产周转率 0.79  0.84  0.90  0.93  

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

货币资金 10,248  10,392  10,618  11,553   每股收益 0.61  0.83  1.16  1.51  

应收账款及票据 15,465  18,077  20,442  22,909   每股净资产 8.79  9.52  10.54  11.88  

预付款项 1,324  1,557  1,775  1,987   每股经营现金流 0.58  1.05  1.56  1.98  

存货 5,153  6,056  6,918  7,766   每股股利 0.07  0.09  0.13  0.17  

其他流动资产 3,810  4,166  4,540  4,882   估值分析         

流动资产合计 36,000  40,249  44,293  49,097   PE 31  22  16  12  

长期股权投资 1,513  1,613  1,738  1,813   PB 2.1  2.0  1.8  1.6  

固定资产 6,955  6,708  6,991  7,298   EV/EBITDA 13.08  11.31  8.87  7.10  

无形资产 1,678  1,727  1,766  1,793   股息收益率（%） 0.38  0.49  0.68  0.89  

非流动资产合计 16,457  17,150  18,056  18,980        

资产合计 52,457  57,398  62,349  68,077        

短期借款 7,994  8,642  8,642  8,642   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 9,515  11,203  12,810  14,381   净利润 1,578  2,126  2,973  3,877  

其他流动负债 6,380  7,103  7,795  8,477   折旧和摊销 1,255  1,599  1,772  1,970  

流动负债合计 23,888  26,948  29,247  31,500   营运资金变动 -2,404  -1,700  -1,530  -1,630  

长期借款 1,750  1,750  1,750  1,750   经营活动现金流 1,376  2,490  3,694  4,686  

其他长期负债 2,169  2,169  2,169  2,169   资本开支 -2,694  -2,197  -2,562  -2,824  

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  30,867  33,166  35,419   投资活动现金流 -1,636  -2,225  -2,608  -2,811  

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  4,051  4,289  4,599   债务募资 602  648  0  0  

股东权益合计 24,650  26,531  29,183  32,658   筹资活动现金流 -29  -91  -839  -931  

负债和股东权益合计 52,457  57,398  62,349  68,077   现金净流量 -279  144  226  935  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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