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中天科技（600522.SH）2022 年年报和 2023 年一季报点评     

聚焦先进制造领域，第二曲线实现高质量增长 
 

 2023 年 05 月 08 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 25 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报， 

2022 年实现营业收入 402.71 亿元，同比下降 13.10%；实现归母净利润 32.14

亿元，同比增长 1663.98%；实现扣非归母净利润 31.51 亿元，同比增长

6798.28%。23Q1 实现营业收入 82.75 亿元，同比下降 10.92%；实现归母净利

润 7.68 亿元，同比下降 24.36%；实现扣非归母净利润 5.35 亿元，同比下降

45.38%。 

➢ 聚焦先进制造领域，第二曲线实现高质量增长。22 年上半年，公司剥离非

主营商品贸易业务，致使全年营收下降 13.10%。2022 年公司紧抓数字化、智能

化、低碳化产业政策发展机遇，制造业营收、净利润以及研发投入均创历史新高。

22 年，光通信业务实现营收 91.38 亿元，同比增长 22.26%，受益于海外光纤光

缆需求持续回暖，欧洲、拉美、非洲、东亚的产品布局持续扩张，国内份额稳居

前列，并实现全产业链协同发展。电网领域，公司实现营收 122.77 亿元，同比

增长 8.34%；国家电网 23 年电网投资超过 5200 亿元，达历史新高，利好公司

电网建设。海洋版块，公司实现营收 73.23 亿元，同比下降 22.26%；公司多地

布局海洋产业，将价值链由以“制造”为中心向以“制造+服务”为中心转变，

并与金风科技合资建造 1600T 深远海风电施工平台，船机装备综合性能居于行

业前列。新能源领域，公司实现营收 32.92 亿元，同比增长 56.86%，围绕多能

互补一体化项目、源网荷储综合能源项目、大型储能项目大力开发风光储资源，

新能源市场签约大幅增长。 

➢ 持续加大研发投入，产品创新成果瞩目。22 年公司大力推动技术研发降本，

助力海上风电平价发展，成功研发轻型系列海底电缆、环保型海底电缆、不等截

面海底电缆和铝导体海底电缆等，均达到国际领先水平。公司研发费用落实逐年

递增，22 年研发费用达 16.40 亿元，研发费用率同比提升 0.87pct 至 4.07%，

完成 221 项新品研发，32 项产品通过鉴定，多项产品填补国际和国内空白。 

➢ 通信网络基础稳固，海洋版块需求持续攀升。根据 CRU 预测，未来 5 年光

缆年复合增长率为 4%，全球光缆耗纤 2024 年超过 6 亿芯，利于公司稳固通信

行业领先地位，获得长期发展。海上风电利好政策频出，处于高速发展期，根据

全球风能理事会预测，2023-2027 年，海上风电平均每年新增装机容量 26GW，

市场空间广阔。 

➢ 投资建议：看好公司所处光通信、海风、储能等赛道位于景气上行周期，期

待光纤光缆集采、海风招标落地。预计公司 23-25 年归母净利润分别为

41.48/50.43/58.30 亿元，当前市值对应 PE 倍数为 12x/10x/8x。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；储能光伏业务

进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 40,271  46,070  53,198  59,920  

增长率（%） -13.1  14.4  15.5  12.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,214  4,148  5,043  5,830  

增长率（%） 1664.0  29.1  21.6  15.6  

每股收益（元） 0.94  1.22  1.48  1.71  

PE 15  12  10  8  

PB 1.6  1.4  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 40,271  46,070  53,198  59,920   成长能力（%）     

营业成本 32,909  37,050  42,686  47,973   营业收入增长率 -13.10  14.40  15.47  12.64  

营业税金及附加 174  193  218  240   EBIT 增长率 461.43  30.76  19.35  15.02  

销售费用 905  1,037  1,186  1,330   净利润增长率 1663.98  29.06  21.59  15.59  

管理费用 701  829  915  1,019   盈利能力（%）     

研发费用 1,640  1,866  2,128  2,367   毛利率 18.28  19.58  19.76  19.94  

EBIT 3,963  5,182  6,185  7,114   净利润率 7.98  9.00  9.48  9.73  

财务费用 -45  121  96  64   总资产收益率 ROA 6.60  7.86  8.53  8.83  

资产减值损失 -122  -84  -93  -99   净资产收益率 ROE 10.71  12.14  12.97  13.14  

投资收益 153  161  176  180   偿债能力         

营业利润 3,905  5,125  6,161  7,122   流动比率 2.07  2.44  2.63  2.85  

营业外收支 4  6  6  6   速动比率 1.62  1.97  2.15  2.39  

利润总额 3,909  5,131  6,167  7,129   现金比率 0.84  1.07  1.22  1.44  

所得税 496  718  802  927   资产负债率（%） 35.68  32.27  31.02  29.39  

净利润 3,413  4,412  5,365  6,202   经营效率     

归属于母公司净利润 3,214  4,148  5,043  5,830   应收账款周转天数 96.85  95.00  93.00  90.00  

EBITDA 5,105  6,398  7,490  8,516   存货周转天数 60.32  55.00  53.00  50.00  

           总资产周转率 0.85  0.91  0.95  0.96  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 13,698  16,405  20,300  25,490   每股收益 0.94  1.22  1.48  1.71  

应收账款及票据 11,913  13,133  14,758  15,970   每股净资产 8.79  10.01  11.39  13.00  

预付款项 755  815  896  959   每股经营现金流 1.34  1.63  1.66  2.07  

存货 5,438  5,499  6,105  6,473   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 1,934  1,653  1,686  1,700   估值分析         

流动资产合计 33,739  37,505  43,746  50,593   PE 15  12  10  8  

长期股权投资 1,268  1,429  1,605  1,784   PB 1.6  1.4  1.2  1.1  

固定资产 8,820  9,223  9,590  9,955   EV/EBITDA 7.76  5.57  4.24  3.12  

无形资产 1,002  1,017  1,004  992   股息收益率（%） 0.71  0.71  0.71  0.71  

非流动资产合计 14,931  15,275  15,361  15,444            

资产合计 48,670  52,780  59,107  66,037             

短期借款 3,683  3,302  3,302  3,302   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 8,346  9,034  10,058  10,909   净利润 3,413  4,412  5,365  6,202  

其他流动负债 4,245  3,013  3,294  3,514   折旧和摊销 1,142  1,216  1,305  1,402  

流动负债合计 16,274  15,349  16,653  17,724   营运资金变动 -240  -497  -1,256  -803  

长期借款 134  554  554  554   经营活动现金流 4,565  5,578  5,676  7,071  

其他长期负债 960  1,131  1,130  1,128   资本开支 -1,901  -1,184  -1,214  -1,300  

非流动负债合计 1,094  1,685  1,683  1,682   投资 -474  3  0  0  

负债合计 17,368  17,034  18,336  19,406   投资活动现金流 -2,265  -1,387  -1,201  -1,300  

股本 3,413  3,413  3,413  3,413   股权募资 456  0  0  0  

少数股东权益 1,306  1,570  1,892  2,264   债务募资 -114  -1,280  0  0  

股东权益合计 31,302  35,747  40,771  46,631   筹资活动现金流 -645  -1,484  -579  -581  

负债和股东权益合计 48,670  52,780  59,107  66,037   现金净流量 1,787  2,707  3,895  5,190  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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