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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 46.12 元

总市值/流通市值 31717/31717 百万元

52周最高价/最低价 54.42/32.57 元

近 3 个月日均成交额 411.91 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

《东方电缆（603606.SH）-行业节奏影响公司业绩，24 年海缆交

付有望迎来放量》 ——2023-10-27

《东方电缆（603606.SH）-疫情短期拖累海缆交付进度，订单/

产能为远期发展提供双保险》 ——2023-03-12

《东方电缆（603606.SH）-疫情短期影响海缆交期，百亿订单确

保远期成长性》 ——2022-08-11

《海缆龙头，引领国内走向世界》 ——2022-05-17

《东方电缆（603606.SH）-交付结构影响四季度盈利，技术领先

带动订单强劲增长》 ——2022-03-27

全年业绩符合预期，归母净利润同比增长19%。公司发布2023年年度报告，

2023 年公司实现营业收入73.10亿元，同比增长4.30%，实现归母净利润

10.00亿元，同比增长18.78%，实现扣非净利润9.68亿元，同比增长15.50%。

2023年公司拟派发现金红利3.09亿元，占归母净利润30.95%。

四季度业绩同比大幅增长，计提信用+资产减值0.75亿元。公司2023年第

四季度实现营收19.61亿元（同比+45.85%，环比+18.00%），归母净利润1.78

亿元（同比+68.63%，环比-13.22%），销售毛利率22.45%（同比+5.27pct.，

环比+1.56pct.），销售净利率9.09%（同比+1.2pct.，环比-3.27pct.）。

2023年第四季度计提资产减值0.19亿元，信用减值0.56亿元。

海缆业务量利齐增，陆缆/海工业务保持稳健。2023年公司实现海缆系统收

入27.66亿元，同比+23.47%，毛利率49.14%，同比+5.87pct。陆缆系统收

入38.27亿元，同比-3.77%，毛利率7.96%，同比-1.71pct。海洋工程收入

7.09亿元，同比-9.94%，毛利率24.53%，同比-2.6pct。

在手订单保持高位，“3+1”产业布局推动产能持续提升。截至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。2023年公司完成东部（北仑）基地高压陆缆技

术改造和中低压陆缆板块整合优化，产能取得进一步提升；南部（阳江）基

地建设有序推进，提升南部整体影响力，全力打造高水平、高质量产业区块。

海外收入大幅增长，国际竞争力进一步提升。2023年公司实现海外收入1.26

亿元，同比增长130.56%，毛利率为37.49%，同比增加2.13pct.。我们估计，

海外收入主要来自苏格兰SSEN的PFE输配电项目。2023年公司斩获HKWB、

Inch Cape等海外项目订单，依托欧洲公司进一步开拓国际市场。此外，中

国首套深远海动态模拟一体化试验平台“东方海工07”顺利投运，公司国际

海缆运输能力大幅提升。

风险提示：海上风电建设进度不及预期；海外市场开拓进度不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到国内重点区域海上风电开发进度低于预期，下调盈利预测。预计

公司 2024-2026 年实现归母净利润 13.69/18.57/22.47 亿元（24-25 年

原预测值为 16.44/20.84 亿元），当前股价对应 PE 分别为 23/17/14 倍，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,009 7,310 8,979 11,511 11,900

(+/-%) -11.6% 4.3% 22.8% 28.2% 3.4%

净利润(百万元) 842 1000 1369 1857 2247

(+/-%) -29.1% 18.7% 36.9% 35.6% 21.0%

每股收益（元） 1.22 1.45 1.99 2.70 3.27

EBIT Margin 15.0% 17.0% 18.0% 19.0% 21.9%

净资产收益率（ROE） 15.3% 15.9% 18.4% 20.5% 20.6%

市盈率（PE） 37.7 31.7 23.2 17.1 14.1

EV/EBITDA 29.7 25.8 19.4 14.5 12.6

市净率（PB） 5.77 5.04 4.25 3.51 2.91

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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全年业绩符合预期，归母净利润同比增长 19%。公司发布 2023 年年度报告，2023

年公司实现营业收入 73.10 亿元，同比增长 4.30%，实现归母净利润 10.00 亿元，

同比增长 18.78%，实现扣非净利润 9.68 亿元，同比增长 15.50%。2023 年公司拟

派发现金红利 3.09 亿元，占归母净利润 30.95%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

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

四季度业绩同比大幅增长，计提信用+资产减值 0.75 亿元。公司 2023 年第四季
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度实现营收 19.61 亿元（同比+45.85%，环比+18.00%），归母净利润 1.78 亿元（同

比+68.63%，环比-13.22%），销售毛利率 22.45%（同比+5.27pct.，环比+1.56pct.），

销售净利率 9.09%（同比+1.2pct.，环比-3.27pct.）。2023 年第四季度计提资产

减值 0.19 亿元，信用减值 0.56 亿元。

海缆业务量利齐增，陆缆/海工业务保持稳健。2023年公司实现海缆系统收入27.66

亿元，同比+23.47%，毛利率49.14%，同比+5.87pct。陆缆系统收入38.27亿元，同

比-3.77%，毛利率7.96%，同比-1.71pct。海洋工程收入7.09亿元，同比-9.94%，毛

利率24.53%，同比-2.6pct。

在手订单保持高位，“3+1”产业布局推动产能持续提升。截至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。2023年公司完成东部（北仑）基地高压陆缆技术改造和中低压陆缆板块整

合优化，产能取得进一步提升；南部（阳江）基地建设有序推进，提升南部整体影响

力，全力打造高水平、高质量产业区块。

海外收入大幅增长，国际竞争力进一步提升。2023年公司实现海外收入1.26亿元，

同比增长130.56%，毛利率为37.49%，同比增加2.13pct.。我们估计，海外收入主要

来自苏格兰SSEN的 PFE输配电项目。2023年公司斩获HKWB、Inch Cape等海外项目

订单，依托欧洲公司进一步开拓国际市场。此外，中国首套深远海动态模拟一体化试

验平台“东方海工07”顺利投运，公司国际海缆运输能力大幅提升。

图7：公司在手订单变化情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到国内重点区域海上风电开

发进度低于预期，下调盈利预测。预计公司 2024-2026 年实现归母净利润

13.69/18.57/22.47 亿元（24-25 年原预测值为 16.44/20.84 亿元），当前股价对

应 PE 分别为 23/17/14 倍，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

603606.SH 东方电缆 46.12 317 1.22 1.45 1.99 37.7 31.7 23.2 15.3 买入

600522.SH 中天科技 14.85 507 0.94 1.04 1.25 15.8 14.3 11.9 10.7 -

600487.SH 亨通光电 13.1 323 0.64 0.87 1.09 20.5 15.1 12.0 6.7 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2258 2142 2000 2838 4755 营业收入 7009 7310 8979 11511 11900

应收款项 2364 2684 2952 3469 3586 营业成本 5440 5467 6701 8525 8519

存货净额 1321 2148 2952 2838 3260 营业税金及附加 23 49 45 58 60

其他流动资产 98 211 80 102 85 销售费用 147 153 162 196 190

流动资产合计 6831 7917 8602 10012 12449 管理费用 112 130 158 187 181

固定资产 1789 2122 2027 1828 2116 研发费用 238 270 314 368 357

无形资产及其他 324 364 350 335 321 财务费用 21 8 13 31 (3)

投资性房地产 216 189 45 35 36 投资收益 14 3 3 3 3

长期股权投资 27 48 48 48 48

资产减值及公允价值变

动 (72) (127) (60) (60) (60)

资产总计 9188 10640 11072 12258 14969 其他收入 60 169 105 105 105

短期借款及交易性金融

负债 109 467 1025 100 100 营业利润 957 1151 1573 2134 2583

应付款项 1671 2249 711 911 909 营业外净收支 3 (5) 0 0 0

其他流动负债 151 232 272 347 346 利润总额 960 1146 1573 2134 2583

流动负债合计 2440 3801 2906 2509 2545 所得税费用 118 145 205 277 336

长期借款及应付债券 1061 353 513 513 1313 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 193 195 195 195 195 归属于母公司净利润 842 1000 1369 1857 2247

长期负债合计 1254 549 709 709 1509 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3694 4349 3615 3218 4053 净利润 842 1000 1369 1857 2247

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 13 (70) 0 0 0

股东权益 5494 6291 7457 9040 10916 折旧摊销 144 156 210 213 227

负债和股东权益总计 9188 10640 11072 12258 14969 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 21 8 13 31 (3)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (371) (278) (2280) (43) (485)

每股收益 1.22 1.45 1.99 2.70 3.27 其它 20 383 10 28 (6)

每股红利 0.25 0.29 0.40 0.54 0.65 经营活动现金流 647 1190 (692) 2055 1984

每股净资产 7.99 9.15 10.84 13.15 15.87 资本开支 (444) (662) (100) 0 (500)

ROIC 21% 22% 23% 27% 29% 其它投资现金流 8 67 147 13 2

ROE 15% 16% 18% 21% 21% 投资活动现金流 (436) (596) 47 13 (498)

毛利率 22% 25% 25% 26% 28% 权益性融资 11 (31) 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 18% 19% 22% 负债净变化 531 (350) 718 (925) 800

EBITDA Margin 17% 19% 20% 21% 24% 支付股利、利息 (241) (172) (202) (274) (371)

收入增长 -12% 4% 23% 28% 3% 其它融资现金流 (530) 357 558 (925) 0

净利润增长率 -29% 19% 37% 36% 21% 融资活动现金流 280 (561) 503 (1230) 431

资产负债率 40% 41% 33% 26% 27% 现金净变动 492 33 (142) 838 1917

股息率 0.8% 0.5% 0.6% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 1676 2258 2142 2000 2838

P/E 37.65 31.72 23.17 17.08 14.11 货币资金的期末余额 2258 2142 2000 2838 4755

P/B 5.77 5.04 4.25 3.51 2.91 企业自由现金流 248 299 (767) 2077 1511

EV/EBITDA 29.71 25.82 19.38 14.53 12.62 权益自由现金流 760 (59) (140) 1125 1913

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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