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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

东方电缆(603606)公司点评报告 2024 年 03 月 26 日 

[Table_Title] 海缆盈利能力优异，受益海风复苏起量在即 

——东方电缆（603606.SH）2023 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2024 年 3 月 20 日公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现营收 73.1

亿元，同比增长 4.3%；归母 10.0 亿元，同比增长 18.8%。其中 2023Q4 公

司营收 19.6 亿元，同比增长 45.9%；实现归母 1.8 亿元，同比增长 68.6%。

2023 年公司经营活动现金流净额达 11.9 亿元，同比提升 83.9%。 

报告要点： 

 海缆业务量利齐增，盈利能力表现亮眼 

2023 年公司陆缆/海缆/海洋工程收入分别为 38.3/27.7/7.1 亿元，同比分别

增长-3.8%/23.5%/-9.9%；海缆系统和海洋工程的收入占比达 47.5%，同比

提升 4.3pct。2023 年公司陆缆销量 11.2 万公里，同比下滑 31.0%；海缆销

量 852.7 公里，同比提升 23.8%。受益于高毛利海缆的占比提升，2023 年

公司海缆毛利率达到 49.14%，同比提升 5.9pct。2023 年公司综合毛利率

达到 25.2%，同比提升 2.8pct。 

 受益于海风行业复苏，2024 年公司有望实现订单高增 

截止 2024 年 3 月 15 日，公司在手订单 78.6 亿元，其中陆缆/海缆/海洋工

程分别为 37.5/31.6/9.5 亿元，同比分别增长+73.1%/-45.0%/-21.7%。受

2023 年海风行业低迷的影响，公司海缆在手订单有所下滑。2023 年三季度

以来，各地的海风项目陆续启动。我们认为伴随海风行业的逐步复苏，公司

作为海缆头部企业，2024 年有望实现订单高速增长。 

 投资境外公司，积极开拓海外市场 

2024 年 1 月，公司公告拟通过境外直接投资的方式认购英国 Xlinks First 公

司/XLCC 公司 2.4%/8.5%的股权。Xlinks First 公司计划从摩洛哥建造长达

3,800 公里的输电线路到英国；XLCC 公司计划在英国建立一个以开发和运

营高压直流电缆为主导的电缆制造工厂。公司通过境外投资的方式进一步

打开海外市场。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 13.0/19.8/21.5 亿元，同比

分别增长 30.0%/52.6%/8.6%；当前股价对应 PE 分别为 24.3/15.9/14.7 倍，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，海风装机不及预期风险，市场竞争加剧风险，出海业

务拓展不及预期风险，国际贸易政策风险，汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7008.93 7310.04 8797.66 11578.01 12351.78 

收入同比(%) -11.64 4.30 20.35 31.60 6.68 

归母净利润(百万元) 841.90 1000.04 1300.07 1983.40 2153.17 

归母净利润同比(%) -29.18 18.78 30.00 52.56 8.56 

ROE(%) 15.33 15.90 17.82 22.99 22.00 

每股收益(元) 1.22 1.45 1.89 2.88 3.13 

市盈率(P/E) 37.53 31.60 24.31 15.93 14.68 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|首次推荐 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  45.95 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 54.18 / 32.61 

A 股流通股（百万股）： 687.72 

A 股总股本（百万股）： 687.72 

流通市值（百万元）： 31600.52 

总市值（百万元）： 31600.52 
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公司业绩稳步增长。2018-2023 年公司营收/归母 CAGR 分别为 19.3%/42.3%。2023

年公司实现营收 73.1 亿元，同比增长 4.3%；归母 10.0 亿元，同比增长 18.8%。其

中 2023Q4 公司营收 19.6 亿元，同比增长 45.9%；2023Q4 公司归母 1.8 亿元，同

比增长 68.6%。 

图 1：公司 2023 年营收 73.1 亿元，同比增长 4.3%  图 2：公司 2023 年归母净利润 10.0 亿元，同比增长 18.7% 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

海缆业务占比提升。2023 年公司陆缆/海缆/海洋工程收入分别为 38.3/27.7/7.1 亿元，

同比分别增长-3.8%/23.5%/-9.9%；海缆系统和海洋工程的收入占比达 47.5%，同比

提升 4.3pct。 

图 3：2018-2023 年公司营收结构（按产品拆分，亿元）  图 4：2023 年公司海缆系统毛利率 49.14% 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

海缆业务实现量利齐增，盈利能力表现亮眼。2023 年公司陆缆销量 11.2 万公里，同

比下滑 31.0%；海缆销量 852.7 公里，同比提升 23.8%。受益于高毛利海缆的占比

提升，2023 年公司海缆毛利率达到 49.14%，同比提升 5.9pct。2023 年公司综合毛

利率达到 25.2%，同比提升 2.8pct。 
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图 5：2023 年公司陆缆销量 11.2 万公里，同比下滑 31.0%  图 6：2023 年公司海缆销量 852.7 公里，同比提升 23.8% 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

经营活动现金流大幅改善。公司经营性现金流持续改善，2023 年公司经营活动现金

流净额达 11.9 亿元，同比提升 83.9%。 

图 7：2023 年公司经营活动现金流净额 11.9 亿元  图 8：2018-2023 年公司加权 ROE 

 

 

 

资料来源：iFinD，国元证券研究所  资料来源：iFinD，国元证券研究所 

受益于海风行业复苏，2024 年公司有望实现订单高增。截止 2024 年 3 月 15 日，公

司在手订单 78.6 亿元，其中陆缆/海缆/海洋工程分别为 37.5/31.6/9.5 亿元，同比分

别增长+73.1%/-45.0%/-21.7%。受 2023 年海风行业低迷的影响，公司海缆在手订单

有所下滑。2023 年三季度以来，各地的海风项目陆续启动。我们认为伴随海风行业

的逐步复苏，公司作为海缆头部企业，2024 年有望实现订单高速增长。 

 

出海业务快速增长，持续斩获海外订单。2023 年公司实现外销收入 1.3 亿元，同比

增长 130.6%；外销业务毛利率达 37.49%，同比提升 2.1pct。订单方面，2023 年公

司签署 Inch Cape 海上风电项目输出缆供应前期工程协议，协议金额约 1400 万元；

公司与沃旭和 PGE 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 66kV 海缆及配套附件，合同金额近 3.5 亿元。 

投资境外公司，积极开拓海外市场。2024 年 1 月，公司公告拟通过境外直接投资的
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方式认购英国 Xlinks First 公司/XLCC 公司 2.4%/8.5%的股权。Xlinks First 公司计划

从摩洛哥建造长达 3,800 公里的输电线路到英国，实现新能源电力的跨境供应。项目

建成后，预计到 2033 年将向英国提供 3.6GW 的电力供应。XLCC 公司计划在英国

建立一个以开发和运营高压直流电缆为主导的电缆制造工厂。公司通过境外投资的

方式进一步打开海外市场。 

 

风险提示： 

原材料价格波动风险，海风装机不及预期风险，市场竞争加剧风险，出海业务拓展不

及预期风险，国际贸易政策风险，汇率波动风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6831.35 7916.50 8978.00 10021.46 11485.92  营业收入 7008.93 7310.04 8797.66 11578.01 12351.78 

  现金 2257.80 2141.82 2879.53 3323.55 4551.36  营业成本 5440.35 5467.18 6617.10 8321.01 8844.24 

  应收账款 2335.80 2684.26 2857.82 3120.44 3227.98  营业税金及附加 23.38 49.27 35.19 52.10 55.58 

  其他应收款 50.31 34.27 43.99 115.78 123.52  营业费用 146.88 152.71 158.36 243.14 253.21 

  预付账款 153.17 79.08 95.76 130.11 160.80  管理费用 111.97 130.23 140.76 191.04 209.98 

  存货 1320.82 2147.65 2237.06 2446.41 2521.31  研发费用 237.89 269.88 283.50 371.30 424.00 

  其他流动资产 713.44 829.43 863.85 885.16 900.95  财务费用 20.88 8.26 4.39 -3.22 -33.42 

非流动资产 2356.46 2723.33 2837.37 3341.39 3206.02  资产减值损失 -42.63 -28.79 -15.00 -17.00 -15.00 

  长期投资 27.31 48.49 49.00 53.20 55.60  公允价值变动收益 -35.77 8.81 5.00 5.00 5.00 

  固定资产 1723.09 1925.50 2059.82 2487.93 2373.22  投资净收益 14.17 3.46 5.00 5.00 5.00 

  无形资产 323.83 364.21 383.55 404.40 427.31  营业利润 957.31 1150.52 1563.35 2385.63 2593.18 

  其他非流动资产 282.23 385.14 345.00 395.86 349.89  营业外收入 4.64 0.25 4.00 5.00 5.00 

资产总计 9187.81 10639.83 11815.36 13362.85 14691.95  营业外支出 1.51 5.26 1.00 1.00 4.00 

流动负债 2440.17 3800.75 3987.89 4180.89 4342.55  利润总额 960.43 1145.51 1566.35 2389.63 2594.18 

  短期借款 101.87 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 118.49 145.47 266.28 406.24 441.01 

  应付账款 752.33 807.01 893.40 934.50 994.60  净利润 841.94 1000.04 1300.07 1983.40 2153.17 

  其他流动负债 1585.97 2993.74 3094.49 3246.39 3347.95  少数股东损益 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 1254.22 548.53 531.02 554.10 561.64  归属母公司净利润 841.90 1000.04 1300.07 1983.40 2153.17 

  长期借款 1060.90 353.27 363.27 363.27 363.27  EBITDA 1124.82 1319.00 1771.40 2631.23 2841.99 

  其他非流动负债 193.32 195.26 167.75 190.83 198.37  EPS（元） 1.22 1.45 1.89 2.88 3.13 

负债合计 3694.40 4349.28 4518.91 4734.99 4904.19        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 687.72 687.72 687.72 687.72 687.72  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1304.46 1304.46 1304.46 1304.46 1304.46  成长能力      

  留存收益 3446.87 4274.98 5265.58 6598.94 7760.41  营业收入(%) -11.64 4.30 20.35 31.60 6.68 

归属母公司股东权益 5493.41 6290.55 7296.46 8627.86 9787.76  营业利润(%) -30.25 20.18 35.88 52.60 8.70 

负债和股东权益 9187.81 10639.83 11815.36 13362.85 14691.95  归属母公司净利润(%) -29.18 18.78 30.00 52.56 8.56 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 22.38 25.21 24.79 28.13 28.40 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 12.01 13.68 14.78 17.13 17.43 

经营活动现金流 647.24 1190.47 1310.93 1812.47 2302.01  ROE(%) 15.33 15.90 17.82 22.99 22.00 

  净利润 841.94 1000.04 1300.07 1983.40 2153.17  ROIC(%) 20.37 20.04 24.65 31.91 34.49 

  折旧摊销 146.63 160.22 203.66 248.81 282.23  偿债能力      

  财务费用 20.88 8.26 4.39 -3.22 -33.42  资产负债率(%) 40.21 40.88 38.25 35.43 33.38 

  投资损失 -14.17 -3.46 -5.00 -5.00 -5.00  净负债比率(%) 31.67 18.86 18.63 18.01 17.69 

营运资金变动 -491.56 -102.01 -122.53 -469.92 -125.09  流动比率 2.80 2.08 2.25 2.40 2.64 

  其他经营现金流 143.51 127.43 -69.66 58.40 30.12  速动比率 2.26 1.51 1.69 1.81 2.06 

投资活动现金流 -435.60 -595.51 -294.22 -729.37 -129.06  营运能力      

  资本支出 443.84 662.22 250.00 700.00 100.00  总资产周转率 0.80 0.74 0.78 0.92 0.88 

  长期投资 16.35 -13.67 1.07 5.10 3.00  应收账款周转率 2.73 2.66 2.88 3.54 3.55 

  其他投资现金流 24.59 53.03 -43.15 -24.27 -26.06  应付账款周转率 7.32 7.01 7.78 9.10 9.17 

筹资活动现金流 279.95 -561.48 -279.01 -639.07 -945.15  每股指标（元）      

  短期借款 -144.50 -101.87 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.22 1.45 1.89 2.88 3.13 

  长期借款 1060.90 -707.63 10.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 1.73 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.99 9.15 10.61 12.55 14.23 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -636.45 248.02 -289.01 -639.07 -945.15  P/E 37.53 31.60 24.31 15.93 14.68 

现金净增加额 487.33 30.33 737.70 444.03 1227.80  P/B 5.75 5.02 4.33 3.66 3.23 

       EV/EBITDA 26.70 22.77 16.95 11.41 10.57 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


