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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.54 元

总市值/流通市值 49624/49624 百万元

52周最高价/最低价 26.22/13.39 元

近 3 个月日均成交额 932.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中天科技（600522.SH）-中标海内外海缆项目，增强海外市场

竞争力》 ——2023-03-13

《中天科技（600522.SH）-22 年在手订单丰富，23 年有望迎来

交付旺季》 ——2023-01-31

《中天科技（600522.SH）-海风及储能在手订单丰富，长期看好

海上风电高景气》 ——2022-11-01

《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》 ——2022-10-21

《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

二季度净利润同比增长47%。2023 年上半年，公司实现营收 201.4 亿元，

同比+0.5%；实现归母净利润 19.5 亿元，同比+7.2%；实现扣非归母净

利润 14.6 亿元，同比-18.4%。单季度来看，二季度公司实现营业收入

118.7 亿元，同比+10.4%；实现归母净利润 11.9 亿元，同比+46.7%；实

现扣非归母净利润 9.3 亿元，同比+23.7%。总体来看，公司各业务板块

在手订单充足，推动上半年平稳增长；二季度受益于海洋板块推进节奏

一定修复，同环比实现明显增长。

二季度毛利率同比提升，费用管控总体平稳。受益于上游大宗等原材料价格

影响，二季度毛利率同比提升 0.55pct 至 16.4%。费用端，三项费用率总体

平稳，二季度销售/管理/研发费用率合计 7.4%，同比降低 0.1pct；财务费

用受益于利息收入增加，同比增加收益 0.54 亿元。除此以外，二季度公司

投资光迅科技等实现投资净收益 3.35 亿元，产生正贡献。

能源网络领域在手订单充足，海洋板块持续突围海外市场。截至8月28日，

公司能源网络领域在手订单合计约236亿元，其中海洋系列约86亿元，电

网建设约120亿元，新能源约30亿元。海洋板块陆续中标海内外项目，上

半年公司中标如国华半岛南U2场址海上风电项目、惠州港口二PA、PB海上

风电项目等国内项目以及墨西哥大长度中压海底光电复合缆、沙特油田增产

项目230kV高压海缆、欧洲275kV高压交流输出海缆等海外项目。

光纤光缆稳步交付，持续推进光模块业务。光纤光缆领域，公司在运营商

集采中份额领先，公司自主研发的超低损耗 G.654.E 光纤以第一名中标

中国电信 2023 年干线光缆建设工程（第一批）。光模块领域，公司以

第一名成绩中标中国电信通用光模块的集采项目，同时成功开发 400G

系列高速光模块，并积极部署下一代 5G 前传光模块和 800G 高速光模块

的研发工作。深耕运营商市场基础上，公司馈线和数据中心等产品突破

华为、中兴、中航富士达等新客户。

风险提示：原材料价格上涨；海上风电装机不及预期；光纤光缆价格下降。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

由于海风推进节奏以及宏观经济环境等影响，下调2023-2024年盈利预测，

预计2023-2025年归母净利润分别由44/52/61亿元下调至38/48/61亿元，

当前股价对应PE分别为13/10/8 倍。海风海缆长期景气趋势有望维持，看

好公司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，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 46,163 40,271 42,868 49,510 58,748

(+/-%) 9.7% -12.8% 6.4% 15.5% 18.7%

净利润(百万元) 172 3214 3813 4791 6053

(+/-%) -92.4% 1767.5% 18.7% 25.6% 26.3%

每股收益（元） 0.05 0.94 1.12 1.40 1.77

EBIT Margin 9.4% 9.8% 10.3% 10.9% 11.9%

净资产收益率（ROE） 0.6% 10.7% 11.5% 13.0% 14.5%

市盈率（PE） 288.4 15.4 13.0 10.4 8.2

EV/EBITDA 12.4 13.2 11.8 10.0 8.3

市净率（PB） 1.84 1.65 1.50 1.35 1.19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中天科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中天科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：中天科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中天科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：中天科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：中天科技单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：中天科技现金流量情况（亿元） 图8：中天科技存货及季度变动情况（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测

光通信及网络：

2023 年上半年中国移动光纤光缆招标有一定会落，但长期受益于云计算、大数据、

人工智能等新兴技术的快速发展，同时随着国家《“十四五”数字经济发展规划》

的发布及“东数西算”工程的全面实施，全光算力网络将得到全面的推进和发展，

基于以上变化，我们调整公司 2023-2025 年光通信及网络业务增速，预计未来三

年公司光通信及网络收入增速为 8%/10%/10%（调整前为 10%/8%/7%）。毛利率保

持稳定，未作明显调整。

电力传输：

我们预计电力传输业务整体保持平稳增长。维持此前预测，我们预计未来三年公

司电力传输增速为 10%/10%/10%，毛利率保持 15%，未作明显调整。

海洋系列：

2023 年上半年海风施工进度相较此前预期放缓，二季度开始节奏有所修复，公司

二季度业绩环比一季度有明显改善。海外方面，多国加大海上风电建设规划，报

告期内公司陆续中标了海内外大型海洋项目，截至 2023 年 8 月 28 日，公司海洋

系列在手未执行订单约 86 亿元。基于以上变化，我们上调公司 2024-2025 年海洋

系列业务增速，预计未来三年公司海洋系列收入增速为 22%/30%/40%（调整前为

22%/15%/10%）。基于国内竞争格局变化，我们下调 2023-2025 年毛利率预测，预

计 2023-2025 年毛利率水平为 31%/32%/33%（调整前为 40%/38%/38%）。

新能源业务：

23H1 公司大力开发海外储能市场，截至 2023 年 8 月 28 日，公司新能源在手未执

行订单约 30 亿元，考虑到目前国内大储竞争格局激烈，公司正处于市场结构调整

中，我们下调公司 2023-2025 年新能源业务增速，预计未来三年公司新能源收入

增速为 25%/30%/30%（调整前为 82%/38%/31%）。毛利率方面，鉴于价格战影响，

我们下调 2023-2025年毛利率预测，预计2023-2025年毛利率水平为 10%/11%/11%

（调整前为 14%/14%/14%）。

费用率假设如下：
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研发费用：此前假设公司 2023 年研发费用率为 3.4%，23H1 研发费用率达到 3.9%，

因此略微上调研发费用率预测至3.9%，并预计2023-2025年研发费用率保持稳定。

管理费用：此前假设公司 2023 年管理费用率为 1.7%，公司持续全面推行降本增效，

提升生产效率，我们预计 2023-2025 年随着公司营收规模提升和管理效率提升管

理费用率有望保持稳中下降趋势。

销售费用：此前假设公司 2023 年销售费用率为 1.8%，23H1 销售费用率达到 2.3%

因此略微上调研发费用率预测至 2.3%，并预计 2023-2025 年随着收入规模的快速

增长公司销售费用率保持小幅下降趋势。

表1：中天科技业务拆分

2021 2022 2023E 2024E 2025E

光通信及网络

收入（亿元） 74.76 91.38 98.69 108.56 119.41

增速 -7% 22% 8% 10% 10%

毛利率 22.5% 24.1% 26.2% 26.2% 26.0%

电力传输

收入（亿元） 111.60 122.77 135.04 148.55 163.40

增速 11.6% 10.0% 10% 10% 10%

毛利率 13.8% 15.0% 15.0% 14.5% 14.5%

海洋系列

收入（亿元） 94.19 73.23 89.34 116.14 162.60

增速 101.8% -22.3% 22% 30% 40%

毛利率 35.6% 33.8% 31% 32% 33%

新能源

收入（亿元） 20.88 32.92 41.15 53.49 69.54

增速 38.6% 57.7% 25% 30% 30%

毛利率 15% 11% 10% 11% 11%

铜产品

收入（亿元） 48.52 50.23 54.25 58.04 62.11

增速 74.5% 3.5% 8% 7% 7%

毛利率 4.3% 4.7% 3.0% 2.8% 2.8%

商品贸易

收入（亿元） 101.42 18.75 - - -

增速 -36.7% -81.5% -100% 0% 0%

毛利率 1.1% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8%

其他主营业务

收入（亿元） 5.44 6.63 6.70 6.76 6.83

增速 -29.0% 21.9% 1% 1% 1%

毛利率 11.40% 8.14% 1.11% 1.11% 1.11%

其他

收入（亿元） 4.82 6.81 - - -

增速 83.3% 41.4% - - -

毛利率 1.27 1.77 - - -

总营收（亿元） 461.63 402.71 428.68 495.10 587.48

增速 4.8% -12.8% 6% 15% 19%

毛利率 16% 18% 19% 19% 20%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3年营收分别为 429/495/587 亿元，同比+6%/15%/19%，毛利

率 分 别 为 19%/19%/20% ； 实 现 归 母 净 利 润 38.1/47.9/60.5 亿 元 ， 同 比

+18.7%/25.6%/26.3%%。

投资建议：由于海风推进节奏以及宏观经济环境等影响，下调2023-2024年盈利预测，



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

5

预计2023-2025年归母净利润分别由44/52/61亿元下调至38/48/61亿元，当前股价

对应PE分别为13/10/8 倍。海风海缆长期景气趋势有望维持，看好公司海洋板块壁垒

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，维持“买

入”评级。

表2：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （8 月 30 日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E （亿元）

600522.SH 中天科技 买入 14.54 0.94 1.12 1.40 15.40 13.00 10.40 1.50 496.24

603606.SH 东方电缆 无评级 37.22 1.22 2.19 2.99 30.51 16.99 12.47 3.75 255.97

600487.SH 亨通光电 买入 14.26 0.47 0.95 1.17 30.51 14.99 12.17 1.37 351.76

601869.SH 长飞光纤 无评级 32.32 1.54 1.86 2.16 20.99 17.42 15.00 2.20 167.11

600973.SH 宝胜股份 无评级 4.84 0.16 0.33 0.46 30.51 14.84 10.61 1.58 66.37

平均 1.29 25.58 15.45 12.13 2.08

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；东方电缆、亨通光电、长飞光纤、宝胜股份采用 Wind 一致预期数据
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 12368 13698 15211 16590 19445 营业收入 46163 40271 42868 49510 58748

应收款项 11965 12091 11465 13647 16515 营业成本 38772 32909 34821 39980 46876

存货净额 5584 5438 5597 6426 7543 营业税金及附加 133 174 185 213 253

其他流动资产 2045 2499 2143 2475 2937 销售费用 759 905 986 1089 1292

流动资产合计 32001 33739 34429 39151 46453 管理费用 692 701 769 882 1039

固定资产 9417 10158 9974 10502 10911 研发费用 1468 1640 1672 1931 2291

无形资产及其他 1040 1002 1062 1122 1182 财务费用 435 (45) (203) (313) (366)

投资性房地产 2441 2504 2504 2504 2504 投资收益 191 153 500 400 300

长期股权投资 733 1268 1298 1328 1358

资产减值及公允价值变

动 1582 (81) (300) (300) (300)

资产总计 45632 48670 49266 54606 62407 其他收入 (6879) (1793) (1672) (1931) (2291)

短期借款及交易性金融

负债 3461 4993 2000 2000 2000 营业利润 267 3905 4839 5827 7362

应付款项 8180 8346 8687 9540 11625 营业外净收支 (9) 4 (200) 0 0

其他流动负债 3386 2935 3218 3692 4336 利润总额 258 3909 4639 5827 7362

流动负债合计 15027 16274 13905 15232 17961 所得税费用 (24) 496 588 739 934

长期借款及应付债券 1906 134 (96) (96) (96) 少数股东损益 110 200 237 298 376

其他长期负债 960 960 960 960 960 归属于母公司净利润 172 3214 3813 4791 6053

长期负债合计 2866 1094 864 864 864 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 17893 17368 14769 16095 18825 净利润 172 3214 3813 4791 6053

少数股东权益 805 1306 1460 1653 1897 资产减值准备 1462 (1533) 924 69 51

股东权益 26934 29997 33038 36858 41684 折旧摊销 1113 1131 1000 1143 1281

负债和股东权益总计 45632 48670 49266 54606 62407 公允价值变动损失 (1582) 81 300 300 300

财务费用 435 (45) (203) (313) (366)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 169 (2313) 2370 (1947) (1667)

每股收益 0.05 0.94 1.12 1.40 1.77 其它 (1650) 1692 (770) 125 193

每股红利 0.14 0.19 0.23 0.28 0.36 经营活动现金流 (317) 2273 7638 4479 6211

每股净资产 7.89 8.79 9.68 10.80 12.21 资本开支 0 (208) (2100) (2100) (2100)

ROIC 15% 10% 12% 14% 17% 其它投资现金流 64 25 0 0 0

ROE 1% 11% 12% 13% 15% 投资活动现金流 (220) (718) (2130) (2130) (2130)

毛利率 16% 18% 19% 19% 20% 权益性融资 (39) 456 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 10% 11% 12% 负债净变化 1407 (1772) (230) 0 0

EBITDA Margin 12% 13% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (467) (651) (773) (970) (1226)

收入增长 10% -13% 6% 15% 19% 其它融资现金流 (32) 4166 (2993) 0 0

净利润增长率 -92% 1767% 19% 26% 26% 融资活动现金流 1808 (224) (3995) (970) (1226)

资产负债率 41% 38% 33% 33% 33% 现金净变动 1271 1330 1513 1379 2855

息率 0.9% 1.3% 1.6% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 11098 12368 13698 15211 16590

P/E 288.4 15.4 13.0 10.4 8.2 货币资金的期末余额 12368 13698 15211 16590 19445

P/B 1.8 1.7 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 0 2052 5144 1823 3623

EV/EBITDA 12.4 13.2 11.8 10.0 8.3 权益自由现金流 0 4446 2098 2096 3942

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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