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电力设备｜  电网设备 业绩符合预期，海缆毛利率表现优异 

2024 年 03 月 21 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 46.12 

52 周价格区间（元） 32.61-54.18 

总市值（百万） 31717.44 

流通市值（百万） 31717.44 

总股本（万股） 68771.60 

流通股（万股） 68771.60 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

东方电缆 18.87 13.88 -4.30 

电网设备 11.86 8.68 -3.05 
  
  
袁玮志  分析师  

执业证书编号:S0530522050002 

yuanweizhi@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 东方电缆（603606.SH）23 年三季报点评：业

绩略低于预期，静待海风加速 2023-10-27 

2 东方电缆（603606.SH）2023 年半年报点评：

盈利能力修复，静待航道、海域等问题解决后回

归高增长 2023-08-08 

3 东方电缆（603606.SH）2023 年一季报点评：

盈利能力修复，海外市场取得新进展 2023-04-25 
    

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(亿元) 70.09 73.10 84.00 102.00 120.00 

净利润(亿元) 8.42 10.00 12.48 15.62 18.96 

每股收益（元） 1.22 1.45 1.82 2.27 2.76 

每股净资产（元）  7.99 9.15 10.72 12.68 15.06 

P/E 36.17 30.46 24.40 19.50 16.07 

P/B 5.55 4.84 4.13 3.49 2.94 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司公布 23 年年报，业绩符合预期。2023 年全年，公司实现营收 73.10

亿元，同比+4.30%；归母净利润 10.00 亿元，同比+18.78%；扣非归母

净利润 9.68 亿元，同比+15.44%。费用率方面，全年费用率 7.68%，较

去年同期的 7.39%微增 0.29pcts，其中销售费用率、管理&研发费用率

和财务费用率分别为 2.09%、5.47%、0.11%。盈利能力方面，全年毛利

率为 25.21%，同比+2.83pcts；净利率为 13.68%，同比+1.67pcts。23Q4

表现亮眼。23Q4 公司实现营收 19.61 亿元，同比+45.85%；归母净利

润 1.78 亿元，同比+68.63%；扣非归母净利润 1.66 亿元，同比+96.98%。

Q4 毛利率为 22.45%，同比+5.27pcts，环比+1.56pcts；净利率为 9.09%，

同比+1.23pcts，环比-3.27pcts。  

 在手订单充裕，存货、合同负债大幅增长。公司存货 21.48 亿元，较

去年同期的 13.21 亿元大幅增长 62.6%；合同负债 8.53 亿，较去年同

期的 5.1 亿元大幅增长 67.37%。截止 2024 年 3 月 15 日，公司在手订

单 78.60 亿元，其中海缆系统 31.60 亿元，陆缆系统 37.50 亿元，海洋

工程 9.50 亿元。现金流方面，经营活动现金流持续改善，2023 年经营

活动现金流净额 11.9 亿元，同比增长 83.93%。  

 海缆表现亮眼，毛利率仅次于 2020 年。全年海缆、陆缆和海工实现营

收分别为 27.66/38.27/7.1 亿元，同比+23.47%/-3.77%/-9.94%；毛利率

分别为 49.14%/7.96%/24.53%，同比+5.87/-1.71/-2.61pcts。在 23 年海

风装机增速不及预期的情况下，公司海缆营收仍然保持较高增速，同

时毛利率大幅提升近 6pcts 达到 49.14%，仅次于 2020 年的 53.72%。公

司 23 年还在高端海洋装备领域成功突破了三大“卡脖子”核心技术：

国内首个深远海动态缆系统研制成功并应用于“海油观澜号”；三芯

500kV 海缆实现全球首次应用，超高压海底电缆技术创造了新的里程

碑；新一代±525kV 直流海缆研发取得决定性进展，为海上风电远距

离送出补齐了最后一块技术短板。 

 看好行业拐点出现后公司的业绩表现。23 年风电行业的主要矛盾在于

广东和江苏等海风大省的重点海风项目受到军事、航道等因素的影响

而停滞不前，但 23 年 9 月至今已经明显看到向好的边际改善，尤其近
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期浙江、上海等地新的竞配开始，青州五七海缆集中送出工程项目进

行批前公示。我们认为高端的高压海缆竞争格局稳定、公司核心竞争

力依然坚挺，只要行业的主要矛盾得到解决，尤其是在今年预期海风

重回高增速的同时，青洲五七和帆石一二能够不断有新的进展，公司

将有望重回高速发展。 

 盈利预测与估值。预计公司 2024-2026 年实现营收 84/102/120 亿元，

归母净利润 12.48/15.62/18.96 亿元，eps 为 1.82/2.27/2.76 元，对应 PE

为 24.4/19.5/16.07 倍。给予公司 24年 25-30倍 PE，目标价格区间 45-54.6

元，维持“买入”评级。  

 风险提示：原材料价格波动，风电装机不及预期，项目投产不及预期。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 70.09 73.10 84.00 102.00 120.00 营业收入 70.09 73.10 84.00 102.00 120.00 

  减 : 营业成本 54.40 54.67 62.33 75.17 87.84     增长率(%) -11.64 4.30 14.91 21.43 17.65 

        营业税金及附加 0.23 0.49 0.40 0.49 0.58 归属母公司股东净利润 8.42 10.00 12.48 15.62 18.96 

        营业费用 1.47 1.53 1.64 2.00 2.35     增长率(%) -29.14 18.72 24.84 25.16 21.36 

        管理费用 1.12 1.30 1.50 1.82 2.14 每股收益(EPS) 1.22 1.45 1.82 2.27 2.76 

        研发费用 2.38 2.70 3.10 3.77 4.43 每股股利(DPS) 0.25 0.00 0.25 0.31 0.37 

        财务费用 0.21 0.08 0.08 -0.01 -0.14 每股经营现金流 0.93 1.72 2.38 2.37 2.82 

        减值损失 -0.72 -1.27 -1.02 -1.24 -1.45 销售毛利率 0.22 0.25 0.26 0.26 0.27 

  加 : 投资收益 0.14 0.03 0.06 0.06 0.06 销售净利率 0.12 0.14 0.15 0.15 0.16 

        公允价值变动损益 -0.36 0.09 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.15 0.16 0.17 0.18 0.18 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.22 0.20 0.24 0.28 0.33 

        营业利润 9.57 11.51 14.32 17.92 21.75 市盈率(P/E) 36.17 30.46 24.40 19.50 16.07 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.55 4.84 4.13 3.49 2.94 

        利润总额 9.60 11.46 14.31 17.91 21.73 股息率(分红/股价) 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 

  减 : 所得税 1.18 1.45 1.82 2.28 2.77 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 8.42 10.00 12.48 15.63 18.96 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 22.38

% 

25.21

% 

25.80

% 

26.30

% 

26.80

%       归属母公司股东净利润 8.42 10.00 12.48 15.62 18.96       三费/销售收入 3.99% 3.98% 3.83% 3.75% 3.86% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 14.00

% 

15.78

% 

17.13

% 

17.55

% 

17.99

%         货币资金 22.58 21.42 28.25 40.68 56.13       EBITDA/销售收入 16.09

% 

17.98

% 

23.34

% 

22.66

% 

22.29

%         交易性金融资产 1.78 0.99 0.99 0.99 0.99       销售净利率 12.02

% 

13.68

% 

14.86

% 

15.32

% 

15.80

%         应收和预付款项 30.10 33.83 35.39 42.98 50.56 资产获利率           

        其他应收款（合计） 0.50 0.34 0.44 0.54 0.63       ROE 15.33

% 

15.90

% 

16.94

% 

17.92

% 

18.30

%         存货  13.21 21.48 18.53 22.35 26.11       ROA 9.17% 9.40% 10.99

% 

11.80% 12.29

%         其他流动资产 0.14 1.11 0.51 0.62 0.72       ROIC 21.76

% 

20.34

% 

24.14

% 

27.56

% 

32.68

%         长期股权投资 0.27 0.48 0.49 0.50 0.51 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 40.20

% 

40.88

% 

35.15

% 

34.17

% 

32.87

%         投资性房地产 0.19 0.17 0.15 0.12 0.10         投资资本/总资产 53.71

% 

48.61

% 

49.65

% 

43.37

% 

37.94

%         固定资产和在建工程 18.13 21.39 24.36 19.84 15.31         带息债务/总负债 31.85

% 

8.29% 8.15% 3.09% -0.47% 

        无形资产和开发支出 3.24 3.64 3.04 2.43 1.82         流动比率 2.80 2.08 2.42 2.58 2.75 

        其他非流动资产 1.73 1.55 1.49 1.43 1.43         速动比率 2.19 1.47 1.84 2.00 2.18 

        资产总计 91.88 106.40 113.64 132.46 154.32         股利支付率 20.41

% 

0.00% 13.55

% 

13.55

% 

13.55

%         短期借款 1.02 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 79.59

% 

100.00

% 

86.45

% 

86.45

% 

86.45

%         交易性金融负债 0.00 0.30 0.30 0.30 0.30 资产管理效率           

        应付和预收款项 17.56 23.85 23.16 27.94 32.64         总资产周转率 0.76 0.69 0.74 0.77 0.78 

        长期借款 10.75 3.60 3.25 1.40 -0.24         固定资产周转率 4.01 3.76 3.45 5.14 7.84 

        其他负债 7.62 15.74 13.22 15.62 18.01         应收账款周转率 2.48 2.21 2.45 2.45 2.45 

        负债合计 36.94 43.49 39.94 45.26 50.72         存货周转率 4.12 2.55 3.36 3.36 3.36 

        股本  6.88 6.88 6.88 6.88 6.88 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04         EBIT  9.81 11.54 14.39 17.90 21.59 

        留存收益 35.02 42.98 53.78 67.28 83.68         EBITDA 11.28 13.14 19.60 23.11 26.75 

        归属母公司股东权益 54.94 62.91 73.70 87.21 103.60         NOPLAT 8.93 10.04 12.49 15.55 18.77 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         净利润 8.42 10.00 12.48 15.62 18.96 

        股东权益合计 54.94 62.91 73.70 87.21 103.60         EPS 1.22 1.45 1.82 2.27 2.76 

        负债和股东权益合计 91.88 106.40 113.64 132.46 154.32         BPS 7.99 9.15 10.72 12.68 15.06 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 36.17 30.46 24.40 19.50 16.07 

经营性现金净流量 6.41 11.82 16.36 16.30 19.42         PEG -1.24 1.63 0.98 0.78 0.75 

投资性现金净流量 -4.36 -5.96 -7.41 0.09 0.09         PB 5.55 4.84 4.13 3.49 2.94 

筹资性现金净流量 2.80 -5.61 -2.12 -3.97 -4.06         PS 4.35 4.17 3.63 2.99 2.54 

现金流量净额 4.81 0.22 6.83 12.43 15.45         PCF 47.52 25.77 18.62 18.69 15.69 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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