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三季度营收同比高增长，回购股份彰显信心

核心观点 公司研究·财报点评

通信·通信设备

证券分析师：马成龙 证券分析师：朱锟旭

021-60933150 021-60375456
machenglong@guosen.com.cn zhukunxu@guosen.com.cn

S0980518100002 S0980523060003

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.64 元

总市值/流通市值 49966/49966 百万元

52周最高价/最低价 22.85/13.39 元

近 3 个月日均成交额 572.36 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）-光储通信景气高企，海缆打开长期空

间》 ——2023-10-11

《中天科技（600522.SH）-二季度净利润同比增长 47%，在手订

单储备充足》 ——2023-08-31

《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

三季度营收快速增长。公司发布 2023 年三季报，2023 年前三季度实现营收

327.51 亿元，同比+12.18%；实现归母净利润 26.60 亿元，同比+7.68%；实

现扣非归母净利润 22.00 亿元，同比-9.49%。2023 年第三季度，公司实现

营收 126.08 亿元，同比+37.74%，实现归母净利润 7.05 亿元，同比+9.17%；

实现扣非归母净利润 7.36 亿元，同比+15.67%。三季度业绩快速增长预计主

要受益于光通信、电力板块等传统业务稳中有升以及海洋板块逐渐放量。

三季度毛利率环比提升，费用管控总体平稳。受益于上游原材料价格影响，

三季度毛利率同比提升 0.44pct 至 16.86%。费用端，三项费用率总体平稳，

三季度销售/管理/研发费用率合计 8.4%，同比降低 0.6pct，其中管理费用

同比+0.46 亿元，主要系支付员工股份费用。除此以外，三季度公司实现投

资净收益 2.25 亿元，公允价值变动净损失 3.42 亿元。

发布第三期股份逆回购，彰显公司长期发展信心。10 月 27 日，公司拟使用

自有资金，以集中竞价方式回购金额 5000-10000 万元，回购价格不超过

21.85 元/股，充分彰显公司未来发展信心。

光通信/电力业务稳中有升，海洋板块持续受益。光通信板块，9月公司中标

中国电信5300万芯公里室外光缆，份额第三；10月中标中国移动2023-2024

年G.654E光纤光缆集采23%份额，公司光纤光缆市场份额稳定，同时产品种

类多，结构优化，贡献长期营收增长动力。电力板块，十四五期间电网投资

稳步扩大，特高压发展持续推进；公司特高压、高性能特种导线等高端产品

突出，营收和盈利稳中向好。海洋板块，8月中标三峡江苏大丰800MW海上

风电项目13亿元，后续江苏、广东、山东以及海外项目陆续启动，潜在订

单充沛；海工方面，中天与海力合资的5000吨自航式全回转起重船“中天

39”下水，海工作业量年收入规模大幅提升，随着四季度海风陆续开工，海

工业务有望迎来全方位复苏。

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：维持盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到海风推进节奏以及宏观经济环境等影响，我们维持2023-2025年盈利

预测，预计2023-2025 年归母净利润分别为36/40/47亿元，当前股价对应

PE分别为14/13/11倍，估值处底部区间。看好公司海洋板块+新能源业

务弹性和线缆及光通信业务稳定性，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 44,274 49,372 55,757

(+/-%) 9.7% -12.8% 9.9% 11.5% 12.9%

净利润(百万元) 172 3214 3644 3990 4733

(+/-%) -92.4% 1767.5% 13.4% 9.5% 18.6%

每股收益（元） 0.05 0.94 1.07 1.17 1.39

EBIT Margin 9.4% 9.8% 9.4% 9.5% 10.0%

净资产收益率（ROE） 0.6% 10.7% 11.1% 11.1% 11.9%

市盈率（PE） 290.3 15.5 13.7 12.5 10.6

EV/EBITDA 12.4 13.3 12.8 11.7 10.4

市净率（PB） 1.86 1.67 1.52 1.38 1.25

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

投资建议：考虑到海风推进节奏以及宏观经济环境等影响，我们维持2023-2025年盈

利预测，预计2023-2025年归母净利润分别为36/40/47亿元，当前股价对应PE分别

为14/13/11 倍，估值处底部区间。看好公司海洋板块+新能源业务弹性和线缆及

光通信业务稳定性，维持“买入”评级。

表1：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 （10 月 30 日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E （亿元）

600522.SH 中天科技 买入 14.64 0.94 1.07 1.17 15.55 13.71 12.52 1.52 499.66

601869.SH 长飞光纤 无评级 32.03 1.54 1.90 2.25 20.80 16.84 14.26 2.17 163.57

600487.SH 亨通光电 买入 13.53 0.47 0.92 1.13 28.79 14.68 11.96 1.30 333.75

600973.SH 宝胜股份 无评级 5.15 0.16 0.31 0.44 32.19 16.84 11.73 1.70 70.63

002498.SZ 汉缆股份 无评级 3.88 0.24 0.28 0.33 16.17 14.04 11.85 1.67 129.08

603606.SH 东方电缆 无评级 43.22 1.22 1.93 2.69 35.43 22.36 16.09 4.46 297.23

300274.SZ 阳光电源 无评级 86.96 2.42 5.85 7.48 35.93 14.86 11.63 4.74 1,291.49

688063.SH 派能科技 无评级 116.08 8.22 8.04 12.23 14.12 14.44 9.50 3.14 203.87

平均 2.54 24.87 15.97 12.44 2.59

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；长飞光纤、亨通光电、宝胜股份、汉缆股份、东方电缆、阳光电源、派能科技采用 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 16180 18221 21608 营业收入 46163 40271 44274 49372 55757

应收款项 11965 12091 11842 13609 15674 营业成本 38772 32909 36455 40568 45539

存货净额 5584 5438 5866 6522 7321 营业税金及附加 133 174 191 213 240

其他流动资产 2045 2499 2214 2469 2788 销售费用 759 905 974 1086 1227

流动资产合计 32001 33739 36114 40834 47403 管理费用 692 701 748 879 988

固定资产 9417 10158 9974 10502 10911 研发费用 1468 1640 1727 1926 2175

无形资产及其他 1040 1002 1062 1122 1182 财务费用 435 (45) (183) (253) (268)

投资性房地产 2441 2504 2504 2504 2504 投资收益 191 153 370 200 200

长期股权投资 733 1268 1298 1328 1358

资产减值及公允价值变

动 (1876) (326) (300) (300) (300)

资产总计 45632 48670 50951 56289 63358 其他收入 (3421) (1549) (1727) (1926) (2175)

短期借款及交易性金融

负债 3461 4993 2000 2000 2000 营业利润 267 3905 4432 4853 5757

应付款项 8180 8346 9105 9683 11284 营业外净收支 (9) 4 0 0 0

其他流动负债 3386 2935 3363 3744 4204 利润总额 258 3909 4432 4853 5757

流动负债合计 15027 16274 14468 15428 17488 所得税费用 (24) 496 562 616 730

长期借款及应付债券 1906 134 1134 2134 3134 少数股东损益 110 200 226 248 294

其他长期负债 960 960 960 960 960 归属于母公司净利润 172 3214 3644 3990 4733

长期负债合计 2866 1094 2094 3094 4094 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 17893 17368 16562 18521 21581 净利润 172 3214 3644 3990 4733

少数股东权益 805 1306 1486 1684 1918 资产减值准备 1462 (1533) 924 69 51

股东权益 26934 29997 32903 36084 39858 折旧摊销 1113 1131 1000 1143 1281

负债和股东权益总计 45632 48670 50951 56289 63358 公允价值变动损失 1876 326 300 300 300

财务费用 435 (45) (183) (253) (268)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 169 (2313) 2217 (1650) (1073)

每股收益 0.05 0.94 1.07 1.17 1.39 其它 (1650) 1692 (743) 129 183

每股红利 0.14 0.19 0.22 0.24 0.28 经营活动现金流 3141 2517 7342 3980 5475

每股净资产 7.89 8.79 9.64 10.57 11.68 资本开支 0 36 (2100) (2100) (2100)

ROIC 13.90% 10.45% 11% 13% 14% 其它投资现金流 64 25 0 0 0

ROE 0.64% 10.71% 11% 11% 12% 投资活动现金流 (220) (474) (2130) (2130) (2130)

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

EBIT Margin 9% 10% 9% 10% 10% 负债净变化 1407 (1772) 1000 1000 1000

EBITDA Margin 12% 13% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (467) (651) (738) (808) (959)

收入增长 10% -13% 10% 12% 13% 其它融资现金流 (3490) 3677 (2993) 0 0

净利润增长率 -92% 1767% 13% 9% 19% 融资活动现金流 (1649) (713) (2731) 192 41

资产负债率 41% 38% 35% 36% 37% 现金净变动 1271 1330 2481 2042 3386

股息率 0.9% 1.3% 1.5% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 11098 12368 13698 16180 18221

P/E 290.3 15.5 13.7 12.5 10.6 货币资金的期末余额 12368 13698 16180 18221 21608

P/B 1.9 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 2296 4767 1496 2988

EV/EBITDA 12.4 13.3 12.8 11.7 10.4 权益自由现金流 0 4201 2934 2717 4222

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票
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买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有
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