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业绩稳步增长，订单有望迎来高增 
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推荐（维持） 

股价：44.3元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.orientcable.com 

大股东/持股 宁波东方集团有限公司/31.63% 

实际控制人 夏崇耀,袁黎雨 

总股本(百万股) 688 

流通 A股(百万股) 688 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 305 

流通 A股市值(亿元) 305 

每股净资产(元) 9.15 

资产负债率(%) 40.9 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2023 年报，2023 年实现营收 73.10亿元，同比增长 4.3%，归母净利

润 10.00 亿元，同比增长 18.78%，扣非后净利润 9.68 亿元，同比增长 15.5%；

EPS 1.45 元，拟每股派发现金红利 0.45 元（含税）。2023Q4，公司实现营收

19.61 亿元，同比增长 45.85%，归母净利润 1.78 亿元，同比增长 68.62%。 

 

平安观点： 
 海缆业务量利齐升推动业绩增长。2023 年公司实现陆缆系统营收 38.27

亿元，同比下降 3.77%，毛利率减少 1.71 个百分点至 7.96%；海缆系统

及海洋工程营收 34.76 亿元，同比增长 14.78%，其中海缆系统收入 27.66

亿元，同比增长 23.47%，毛利率 49.14%，同比增加 5.87 个百分点；海

缆制造业务量利齐升是公司 2023 年业绩增长的主因。2023 年粤电阳江青

洲一、二海上风电项目实现投运，公司承担了该项目 500kV交流送出海缆

的供应，附加值相对较高；另外，估计高附加值的脐带缆的交付也对公司

海缆业务毛利率提升起到积极作用。 

 2024年海缆业务订单规模值得期待。2023年是海上风电海缆招标的小年，

根据公司披露信息，2023 年公司海缆相关订单约 16.1 亿元，同比明显下

滑，公司的优势市场广东阳江和浙江 2023 年招标量同比大幅减少，但公

司在广西市场和山东市场获得订单突破。截至 2024 年 3 月 15 日，公司

在手订单 78.6 亿元，其中海缆系统 31.6 亿元，陆缆系统 37.5 亿元，海洋

工程 9.5 亿元，估计 2024 年海缆相关业务平稳发展。展望 2024 年的订单

规模，考虑沿海各省新的海上风电项目涌现和加快推进，我们估计 2024

年将是海上风电海缆招标的大年，广东阳江和浙江的海缆招标量均有望爆

发式增长，预计公司 2024 年海缆系统及海洋工程新增订单金额有望创历

史新高。 

 送出海缆向更高电压等级发展趋势明显，公司有望深度受益。2023 年，

广东完成国管海域 7GW 海上风电项目竞配，目前这批项目处于核准阶段，

有望在 2024 年开展设备招标。根据我们统计，这批项目采用规模化开发 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7,009 7,310 7,549 10,822 11,948 

YOY(%) -11.6 4.3 3.3 43.4 10.4 

净利润(百万元) 842 1,000 1,013 1,989 2,328 

YOY(%) -29.1 18.7 1.3 96.2 17.0 

毛利率(%) 22.4 25.2 23.6 29.4 30.6 

净利率(%) 12.0 13.7 13.4 18.4 19.5 

ROE(%) 15.3 15.9 14.1 22.4 21.4 

EPS(摊薄/元) 1.22 1.45 1.47 2.89 3.38 

P/E(倍) 36.2 30.5 30.1 15.3 13.1 

P/B(倍) 5.5 4.8 4.3 3.4 2.8  
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和集中送出的模式，大部分项目采用 500 千伏柔性直流或 500 千伏交流的外送方式。这种模式一定程度代表了海上风电未来

发展趋势，2023 年以来浙江新出台的瑞安 2 号、平阳 1 号、温岭 1 号、温岭 2 号等项目均计划采用 500 千伏交流外送的方

式，上海、福建、山东均出台了采用柔性直流外送的大型海风项目。由于 500 千伏交流海缆和柔性直流海缆的技术门槛明显

更高，仅少数海缆企业具备生产能力，公司作为国内海缆龙头有望受益于这一产业趋势，并有望在 2024 年新增订单层面体现。 

 加快新产能布局，积极谋划海外市场。2023 年，公司设立山东分公司，谋划北部产业布局，培育以北部产业基地为核心、辐

射东北亚市场的优质产业区块；南部产业基地加快推进，有望在 2024 年实现投产，推动产能规模的大幅提升。2023 年，公

司与 Orsted-沃旭和 PGE-波兰电网的合资公司签署《海上风电产品供货协议》，将为 Baltica 2 海上风电项目提供整个风场

66kV海缆及配套附件；近期，公司拟通过境外直接投资的方式认购英国 XLCC Limited 公司约 8.5%股权和 Xlinks First Limited

公司约 2.4%股权，强化海外业务布局。整体看，公司持续加大海外市场拓展力度，近两年每年都能获得欧洲大型海风项目海

缆订单，考虑欧洲海上风电巨大的发展潜力以及公司产品竞争力和工程业绩的提升，未来公司海外业务有望取得更大的突破。 

 投资建议。考虑公司在手订单情况以及国内海上风电发展形势，调整公司盈利预测，预计 2024-2025 年归母净利润分别为

10.13、19.89 亿元（原预测值 13.74、19.23 亿元），新增 2026 年归母净利润预测 23.28 亿元，当前股价对应 2024-2026年

业绩的动态 PE 分别为 30.1、15.3、13.1 倍。海上风电前景向好，公司海缆业务竞争力突出，看好公司中长期发展前景，维

持公司“推荐” 评级。 

 风险提示。1）国内外海上风电需求不及预期；2）行业竞争加剧及盈利水平不及预期；3）公司海外业务拓展情况不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,917 8,295 11,230 13,733 

现金 2,142 2,333 2,973 4,681 

应收票据及应收账款 3,304 3,424 4,909 5,420 

其他应收款 34 35 51 56 

预付账款 79 92 133 146 

存货 2,148 2,266 3,002 3,259 

其他流动资产 210 144 164 171 

非流动资产 2,723 2,506 2,279 2,059 

长期投资 48 49 50 51 

固定资产 1,943 1,849 1,746 1,545 

无形资产 364 346 328 310 

其他非流动资产 368 262 155 153 

资产总计 10,640 10,801 13,510 15,791 

流动负债 3,801 3,201 4,308 4,693 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2,249 1,977 2,619 2,844 

其他流动负债 1,552 1,224 1,689 1,849 

非流动负债 549 433 316 200 

长期借款 360 245 128 12 

其他非流动负债 188 188 188 188 

负债合计 4,349 3,634 4,623 4,893 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 688 688 688 688 

资本公积 1,304 1,304 1,304 1,304 

留存收益 4,298 5,175 6,894 8,906 

归属母公司股东权益 6,291 7,167 8,886 10,898 

负债和股东权益 10,640 10,801 13,510 15,791  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,182 428 1,001 2,096 

净利润 1,000 1,014 1,989 2,328 

折旧摊销 160 218 227 222 

财务费用 8 -8 -17 -35 

投资损失 -3 -6 -6 -6 

营运资金变动 -102 -787 -1,189 -409 

其他经营现金流 119 -3 -3 -3 

投资活动现金流 -596 9 9 9 

资本支出 653 -0 0 0 

长期投资 14 0 0 0 

其他投资现金流 -1,262 9 9 9 

筹资活动现金流 -561 -245 -369 -397 

短期借款 -102 0 0 0 

长期借款 -714 -115 -117 -116 

其他筹资现金流 254 -130 -252 -281 

现金净增加额 22 191 640 1,708  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7,310 7,549 10,822 11,948 

营业成本 5,467 5,767 7,641 8,296 

税金及附加 49 36 52 57 

营业费用 153 148 212 234 

管理费用 130 134 193 213 

研发费用 270 263 377 416 

财务费用 8 -8 -17 -35 

资产减值损失 -29 -26 -37 -41 

信用减值损失 -99 -66 -94 -104 

其他收益 33 33 33 33 

公允价值变动收益 9 0 0 0 

投资净收益 3 6 6 6 

资产处置收益 0 9 9 9 

营业利润 1,151 1,165 2,282 2,670 

营业外收入 0 2 2 2 

营业外支出 5 5 5 5 

利润总额 1,146 1,161 2,278 2,666 

所得税 145 147 289 339 

净利润 1,000 1,014 1,989 2,328 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,000 1,013 1,989 2,328 

EBITDA 1,314 1,372 2,488 2,853 

EPS（元） 1.45 1.47 2.89 3.38  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 4.3 3.3 43.4 10.4 

营业利润(%) 20.2 1.2 96.0 17.0 

归属于母公司净利润(%) 18.7 1.3 96.2 17.0 

获利能力     

毛利率(%) 25.2 23.6 29.4 30.6 

净利率(%) 13.7 13.4 18.4 19.5 

ROE(%) 15.9 14.1 22.4 21.4 

ROIC(%) 20.3 19.4 34.2 32.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 40.9 33.6 34.2 31.0 

净负债比率(%) -28.3 -29.1 -32.0 -42.8 

流动比率 2.1 2.6 2.6 2.9 

速动比率 1.5 1.8 1.9 2.2 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 

应收账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 

应付账款周转率 6.8 7.3 7.3 7.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.45 1.47 2.89 3.38 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 0.62 1.45 3.05 

每股净资产(最新摊薄) 9.15 10.42 12.92 15.85 

估值比率     

P/E 30.5 30.1 15.3 13.1 

P/B 4.8 4.3 3.4 2.8 

EV/EBITDA 21.5 21.2 11.5 9.4  
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