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中天科技（600522.SH）事件点评     

收购员工持股平台海缆股权，海风业务持续向好 
 

 2024 年 01 月 18 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 15 日，公司与合伙企业（南通毓锦、南通毓鸿、南通

毓秀、南通毓程、南通毓远等）在南通市签订了《中天科技海缆股份有限公司股

权转让协议》，通过自有资金收购合伙企业持有的中天科技海缆 5,900 万股股

份，每股转让价格为 6.64 元/股，收购合伙企业所持股份的股权金额为 39,176

万元。本次收购完成后，中天科技海缆将成为中天科技股份的全资子公司。 

➢ 收购员工持股平台海缆股权，实现对海缆业务 100%持股。根据公司披露，

公司拟通过自有资金收购南通毓锦、南通毓鸿、南通毓秀、南通毓程、南通毓远

持有的中天科技海缆 10.95%股权，股权收购价格为 3.92 亿元。完成此次股权收

购后，公司对于中天海缆的控股比例将提升至 100%。根据对于中天海缆的审计

报告，2023 年 1-11 月期间中天海缆实现营业收入 96.93 亿元，实现净利润 6.97

亿元，收购完成后，公司对中天科技海缆的控股比例将提升至 100%，有利于增

厚上市公司归属于普通股股东的净利润水平，符合公司整体发展战略。 

➢ 23Q4 两次员工股份回购，彰显管理层经营发展信心。2023 年 10 月和 12

月公司连续发布两次股份回购公告，拟回购股份金额均为 0.5-1 亿元，拟回购金

额均将用于员工持股计划或股权激励。公司曾于 2018 年(第一期)和 2020 年（第

二期）分别使用人民币 2.5-6 亿元和 2-4 亿元用于回购股份，并且第一期/第二

期分别用于员工持股计划或股权激励/可转换公司债券，公司时隔三年连续在一

季度内发起两次股份回购计划，一是体现出公司管理层对于公司未来发展的信

心，二是通过回购用于员工激励，完善公司的长效激励机制，充分调动员工积极

性，并且同时增强公众投资者对公司的信心，推动公司股票价值的合理回归。 

➢ 海风海缆/电网业务加速发展。公司海缆业务出海进程加速，斩获丹麦海上

风电项目、德国波罗的海海上风电项目等海外海上风电项目。目前公司已具备交

流 500kV 及以下海缆和陆缆，直流±525kV 及以下海缆、±535kV 及以下陆缆

的研发制造能力，柔性直流适合远海大型海上风电送出，并且在陆上远距离输电

领域直流特高压更具优势，可以提高供电可靠性和效率。截至 2023 年底，国家

电网 27 省电力公司物资协议招标项目中，电线电缆板块中天科技海缆中 90 个

标包，约 16.96 亿元排名第一，光缆板块中天科技实现中标 2.11 亿元，同比增

长 5.92%，导地线板块中天科技中标 18.74 亿元，同比增长 68.06%。随着国内

海风海缆招标进程加速，十四五期间国内特高压建设规模提升，我们认为公司多

项业务或进入加速发展期。 

➢ 投资建议：考虑 23Q4 海风建设进程加速，电网特高压和运营商光纤光缆招

标加速，我们预计 2023/2024/2025 年公司实现归母净利润 34.8/44.6/53.7 亿

元，对应 PE 12/9/8 倍，维持“推荐”评级。  

➢ 风险提示：海风建设进程受阻，特高压电网建设规模不及预期。   
[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 4,460 5,370 

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 13 12 9 8 

PB 1.4 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 18 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 28.22 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 -45 133 122 95  总资产收益率 ROA 6.60 6.65 7.71 8.37 

资产减值损失 -122 -83 -91 -96  净资产收益率 ROE 10.71 10.40 11.89 12.63 

投资收益 153 157 171 175  偿债能力     

营业利润 3,905 4,356 5,585 6,646  流动比率 2.07 2.47 2.62 2.83 

营业外收支 4 -2 -2 -3  速动比率 1.62 1.97 2.12 2.34 

利润总额 3,909 4,354 5,582 6,643  现金比率 0.84 1.07 1.20 1.40 

所得税 496 653 837 930  资产负债率（%） 35.68 33.17 32.02 30.39 

净利润 3,413 3,701 4,745 5,713  经营效率     

归属于母公司净利润 3,214 3,479 4,460 5,370  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 0.96 

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

货币资金 13,698 16,302 19,529 24,237  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 9.80 10.99 12.46 

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 37,424 42,838 49,127  PE 13 12 9 8 

长期股权投资 1,268 1,425 1,596 1,772  PB 1.4 1.2 1.1 1.0 

固定资产 8,820 9,223 9,590 9,955  EV/EBITDA 6.85 6.20 5.04 4.33 

无形资产 1,002 1,017 1,004 992  股息收益率（%） 0.82 0.82 0.82 0.82 

非流动资产合计 14,931 14,912 14,993 15,072       

资产合计 48,670 52,336 57,831 64,199       

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 5,713 

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 5,106 6,623 

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 3,408 3,402 3,402  股权募资 456 -121 -66 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 34,977 39,315 44,686  筹资活动现金流 -645 -1,008 -671 -606 

负债和股东权益合计 48,670 52,336 57,831 64,199  现金净流量 1,787 2,603 3,227 4,709 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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