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中天科技（600522.SH）2023 年三季报点评    
 

23Q3 业绩符合预期，Q4 海洋板块反转利好或落地 
 

 2023 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件：2023 年前三季度，中天科技实现营业收入 327.51 亿元，同比增长

12.18%；归母净利润 26.60 亿元，同比增长 7.68%；扣非净利润 22.00 亿元，

同比下降 9.49%。2023Q3 公司实现营业收入 126.08 亿元，同比增长 37.74%；

归母净利润 7.05 亿元，同比增长 9.17%；扣非净利润 7.36 亿元，同比增长

15.67%。 

➢ 23Q3 收入增速再提升，Q4 海风招标与装机或带动海缆需求改善。

2023Q1/Q2/Q3 公司收入分别同比-10.92%/+10.38%/+37.74%，同期公司毛

利率分别为 18.37%/16.42%/16.86%，2023 年年初以来，公司毛利率保持平稳，

并且收入增速由负转正，逐季提升，主要受到新能源、电网板块产品收入增长的

影响。2023Q3 公司期间费用率为 8.7%，相比去年同期增长 0.5pct，其中公司

销售/管理/研发/财务费率分别为 2.5%/1.7%/4.3%/0.2%，相比去年同期-0.2/-

0.1/-0.3/+1.1pct。 

➢ 回款延期与薪酬支出增加，23Q3 公司经营性现金净流出。2023Q3 公司收

现比为 0.805，相比去年同期减少 0.373，公司收入变现速率下滑，截至 2023Q3

季度末，公司应收账款和应收票据，同比增加 22.0%，其中应收账款同比增加

22.7%，我们认为均受到销售回款延期影响。同时公司 2023Q3 员工薪酬支付现

金同比增加 16.5%，销售回款延期与薪酬支出双重因素下 2023Q3 公司经营性

现金流出 0.43 亿元。 

➢ 9 月海风限制逐步解除，Q4 海缆需求有望困境反转。9 月份航道等海风限

制性因素逐步解除，前期项目推进受阻的海风建设或于 Q4 迎来反转。10 月 11

日，广东省 7GW 海上风电项目竞配确认落地，12 日山东发布外海 2.6GW 海上

风电项目。除海风招标落地加快外，江苏、广东、广西等多地海上风电推进节奏

同样加快，江苏首个平价海上风电项目国能龙源射阳 1GW 海上风电项目已核准

开工，国家电投湛江徐闻海上风电场 300MW 增容项目开工，广西防城港海上风

电示范项目 220kV 海缆、陆缆顺利下线装船发运。此前受政策影响的核准、用

海、环评等制约行业发展的因素正逐步消退，海风招标和装机在 23Q4 有望迎来

加速度。随着海风招标放量，公司有望获取更多的订单。 

➢ 投资建议：考虑各地海风招标项目开启，23Q4 海缆收入有望率先迎来放量，

并且 2024 年运营商对光纤光缆的采购需求或迎好转，我们预计

2023/2024/2025 年公司实现归母净利润 34.79/44.61/53.71 亿元，对应当前股

价 PE 分别为 14/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海风海缆建设需求未落地，运营商光纤光缆需求不及预期。  

 
[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 44,972 51,880 58,404 

增长率（%） -13.1 11.7 15.4 12.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,214 3,479 4,461 5,371 

增长率（%） 1664.0 8.2 28.2 20.4 

每股收益（元） 0.94 1.02 1.31 1.57 

PE 15 14 11 9 

PB 1.6 1.4 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 3 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 44,972 51,880 58,404  成长能力（%）     

营业成本 32,909 36,798 41,935 46,934  营业收入增长率 -13.10 11.67 15.36 12.58 

营业税金及附加 174 189 213 234  EBIT 增长率 461.43 11.75 27.28 18.35 

销售费用 905 1,079 1,193 1,297  净利润增长率 1663.98 8.24 28.23 20.41 

管理费用 701 765 892 993  盈利能力（%）     

研发费用 1,640 1,821 2,127 2,395  毛利率 18.28 18.18 19.17 19.64 

EBIT 3,963 4,429 5,637 6,671  净利润率 7.98 7.74 8.60 9.20 

财务费用 -45 133 121 94  总资产收益率 ROA 6.60 6.64 7.69 8.35 

资产减值损失 -122 -83 -91 -96  净资产收益率 ROE 10.71 10.38 11.85 12.59 

投资收益 153 157 171 175  偿债能力     

营业利润 3,905 4,356 5,585 6,647  流动比率 2.07 2.47 2.63 2.84 

营业外收支 4 -2 -2 -3  速动比率 1.62 1.97 2.13 2.35 

利润总额 3,909 4,354 5,583 6,644  现金比率 0.84 1.08 1.20 1.41 

所得税 496 653 837 930  资产负债率（%） 35.68 33.12 31.94 30.33 

净利润 3,413 3,701 4,745 5,714  经营效率     

归属于母公司净利润 3,214 3,479 4,461 5,371  应收账款周转天数 96.85 95.00 93.00 90.00 

EBITDA 5,105 5,644 6,942 8,073  存货周转天数 60.32 55.00 53.00 50.00 

      总资产周转率 0.85 0.89 0.94 0.95 

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

货币资金 13,698 16,377 19,671 24,380  每股收益 0.94 1.02 1.31 1.57 

应收账款及票据 11,913 12,843 14,392 15,566  每股净资产 8.79 9.82 11.03 12.50 

预付款项 755 810 881 939  每股经营现金流 1.34 1.35 1.50 1.94 

存货 5,438 5,462 5,998 6,333  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 1,934 2,008 2,039 2,052  估值分析     

流动资产合计 33,739 37,499 42,980 49,270  PE 15 14 11 9 

长期股权投资 1,268 1,425 1,596 1,772  PB 1.6 1.4 1.3 1.1 

固定资产 8,820 9,223 9,590 9,955  EV/EBITDA 8.08 7.31 5.94 5.11 

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 14,912 14,993 15,072       

资产合计 48,670 52,411 57,973 64,342       

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 8,973 9,881 10,673  净利润 3,413 3,701 4,745 5,714 

其他流动负债 4,245 2,903 3,154 3,359  折旧和摊销 1,142 1,216 1,305 1,402 

流动负债合计 16,274 15,177 16,336 17,333  营运资金变动 -240 -664 -1,238 -795 

长期借款 134 1,135 1,135 1,135  经营活动现金流 4,565 4,609 5,107 6,624 

其他长期负债 960 1,047 1,046 1,044  资本开支 -1,901 -1,192 -1,222 -1,309 

非流动负债合计 1,094 2,182 2,180 2,179  投资 -474 110 0 0 

负债合计 17,368 17,359 18,517 19,512  投资活动现金流 -2,265 -998 -1,209 -1,309 

股本 3,413 3,413 3,413 3,413  股权募资 456 -46 0 0 

少数股东权益 1,306 1,528 1,812 2,155  债务募资 -114 -706 0 0 

股东权益合计 31,302 35,052 39,457 44,830  筹资活动现金流 -645 -933 -604 -606 

负债和股东权益合计 48,670 52,411 57,973 64,342  现金净流量 1,787 2,678 3,294 4,710 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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