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❖ 事件: 近日，中天科技海缆成功中标 66 千伏、220 千伏海缆及附属设备订单，

中标价格分别为 7190 万元和 2.6 亿元。中标项目为华能集团瑞安 1 号海上风

电项目，位于温州市南麂列岛与北麂列岛之间的海域，场区中心离岸距离约为

42km，平均水深 17m～22m，东西向最长约 12.0km，南北向最宽约 4.0km，涉

海面积 26.3km2，规划装机容量为 300MW。本工程配套设置 1 座 220kV 海上

升压站和 1 座陆上计量站，均按最终规模进行电气和土建设计。 

❖ 海洋板块企稳，成长动能充足：公司海洋项目在手订单充足，截至 2023 年 8

月 28 日，公司能源网络领域在手订单约 236 亿元，其中海洋系列约 86 亿元，

电网建设约 120 亿元，新能源约 30 亿元。2023 年 11 月公司新增海洋系列项

目订单 20.42 亿元进一步巩固公司在海缆及海洋工程领域的市场领先地位。 

❖ 持续创新，助力海上风电高速发展：公司开发了国内首根三芯 110kV、三芯

220kV 交流海缆，并将全球最高电压等级的 500kV 交联聚乙烯绝缘交流海缆

成功应用于国网浙江舟山输电工程中，解决了更大传输容量需求。公司又相继

研制成功 275kV 和 330kV 三芯交流海缆，国内首家通过了 330kV 三芯交流海

缆的国家电线电缆质量检验检测中心型式试验。中天科技是国内目前唯一将

电压等级±160kV、±200kV、±320kV、±400kV、±535kV 的直流电缆均实现工

程应用的企业，为未来深远海海上风电建设提供技术储备。 

❖ 浙江海风规模化、深远海化拉动市场需求：海上风电作为我国“双碳”目标主

要抓手，并且通过规模化开发与技术进步，中国海上风电已经进入全面平价的

关键发展时期。2024 年 1 月，浙江“十四五”海上风电规划获批复。其中省

管海上风电 850 万千瓦，国管海上风电 800 万千瓦。要求 2025 年前省管海上

风电、国管海上风电分别并网 200 万千瓦。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 444.51/511.40/555.30 亿

元，归母净利润 35.91/43.65/52.68 亿元。对应 PE 分别为 12.27/10.09/8.36 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：扩产不及预期；上游原材料价格波动；下游需求不及预期。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 46340 40271 44151 51140 55530 

收入增长率(%) 10.12 -13.10 9.63 15.83 8.58 

归母净利润(百万元) 182 3214 3591 4365 5268 

净利润增长率(%) -91.99 1663.98 11.74 21.54 20.69 

EPS(元/股) 0.06 0.94 1.05 1.28 1.54 

PE 282.67 17.14 12.27 10.09 8.36 

ROE(%) 0.67 10.71 10.67 11.61 12.39 

PB 2.12 1.84 1.31 1.17 1.04 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 24 日收盘价计算） 

   

-31%

-24%

-16%

-9%

-1%

6%

中天科技 沪深300

上证指数



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 46339.64 40270.73 44150.75 51140.00 55530.18  成长性      

减:营业成本 38890.14 32908.79 37137.75 42862.62 45671.12  营业收入增长率 10.1% -13.1% 9.6% 15.8% 8.6% 

 营业税费 134.18 173.54 176.60 204.56 222.12  营业利润增长率 -89.9% 1,305.2% 10.9% 21.5% 20.7% 

   销售费用 770.15 905.16 905.09 1048.37 1249.43  净利润增长率 -92.0% 1,664.0% 11.7% 21.5% 20.7% 

   管理费用 709.84 701.37 662.26 767.10 832.95  EBITDA 增长率 -55.9% 176.1% 3.0% 18.1% 17.9% 

   研发费用 1485.17 1639.67 1324.52 1534.20 1665.91  EBIT 增长率 -77.2% 461.4% 4.6% 20.9% 20.5% 

   财务费用 435.70 -45.34 -183.73 -248.22 -308.69  NOPLAT 增长率 -71.2% 351.6% 4.6% 20.9% 20.5% 

  资产减值损失 -1728.51 -122.17 -120.00 -130.00 -140.00  投资资本增长率 10.1% 8.9% 4.4% 8.8% 11.3% 

加:公允价值变动收益 -147.01 -203.62 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 15.8% 11.5% 12.3% 11.8% 13.2% 

 投资和汇兑收益 190.90 152.86 176.60 255.70 166.59  利润率      

营业利润 277.91 3905.14 4330.03 5262.89 6351.60  毛利率 16.1% 18.3% 15.9% 16.2% 17.8% 

加:营业外净收支 -8.89 4.07 0.00 0.00 0.00  营业利润率 0.6% 9.7% 9.8% 10.3% 11.4% 

利润总额 269.02 3909.21 4330.03 5262.89 6351.60  净利润率 0.6% 8.5% 8.6% 9.0% 10.0% 

减:所得税 -23.00 495.78 549.91 668.39 806.65  EBITDA/营业收入 4.0% 12.7% 11.9% 12.1% 13.2% 

净利润 182.19 3213.81 3591.11 4364.77 5267.70  EBIT/营业收入 1.5% 9.8% 9.4% 9.8% 10.9% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 12450.40 13698.50 14897.78 16946.30 20879.62  固定资产周转天数 68 78 73 65 61 

交易性金融资产 30.25 0.01 0.01 0.01 0.01  流动营业资本周转天数 54 70 63 61 62 

应收帐款 11204.37 10685.07 11570.89 13320.28 14378.80  流动资产周转天数 256 295 286 274 287 

应收票据 718.91 1227.90 1226.41 1420.56 1542.51  应收帐款周转天数 80 98 91 88 90 

预付帐款 456.69 754.99 742.75 857.25 913.42  存货周转天数 56 61 56 54 56 

存货 5646.23 5438.27 6069.62 6893.77 7221.85  总资产周转天数 362 424 409 381 386 

其他流动资产 1040.23 969.08 966.58 959.38 952.28  投资资本周转天数 248 313 304 280 284 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 0.7% 10.7% 10.7% 11.6% 12.4% 

长期股权投资 732.75 1267.80 1267.80 1267.80 1267.80  ROA 0.4% 6.6% 7.0% 7.7% 8.4% 

投资性房地产 6.04 5.40 5.40 5.40 5.40  ROIC 2.3% 9.5% 9.5% 10.6% 11.4% 

固定资产 8571.08 8820.20 9131.54 9341.31 9454.65  费用率      

在建工程 993.09 1337.46 1265.59 1211.69 1171.27  销售费用率 1.7% 2.2% 2.1% 2.1% 2.3% 

无形资产 1060.95 1002.18 1002.18 1002.18 1002.18  管理费用率 1.5% 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 

其他非流动资产 228.76 160.09 159.68 159.68 159.68  财务费用率 0.9% -0.1% -0.4% -0.5% -0.6% 

资产总额 46089.90 48670.17 51549.58 56764.84 62414.06  三费/营业收入 4.1% 3.9% 3.1% 3.1% 3.2% 

短期债务 3455.97 3682.85 1782.85 982.85 482.85  偿债能力      

应付帐款 5178.06 4607.33 5158.02 5953.14 6343.21  资产负债率 39.1% 35.7% 31.8% 30.8% 28.7% 

应付票据 3082.53 3738.97 4126.42 4762.51 5074.57  负债权益比 64.2% 55.5% 46.7% 44.4% 40.2% 

其他流动负债 368.59 465.40 465.40 465.40 465.40  流动比率 2.13 2.07 2.39 2.55 2.81 

长期借款 1906.01 133.76 133.76 133.76 133.76  速动比率 1.64 1.62 1.86 1.99 2.25 

其他非流动负债 40.00 15.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2.32 18.01 45.95 100.82 199.84 

负债总额 18012.72 17367.70 16398.81 17457.78 17912.05  分红指标      

少数股东权益 804.56 1305.66 1494.67 1724.39 2001.64  DPS(元) 0.10 0.10 0.10 0.11 0.11 

股本 3412.95 3412.95 3412.95 3412.95 3412.95  分红比率      

留存收益 12272.90 15176.98 18466.73 22481.50 27399.20  股息收益率 0.6% 0.6% 0.8% 0.9% 0.9% 

股东权益 28077.18 31302.48 35150.76 39307.06 44502.01  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.06 0.94 1.05 1.28 1.54 

净利润 182.19 3213.81 3591.11 4364.77 5267.70  BVPS(元) 7.99 8.79 9.86 11.01 12.45 

加:折旧和摊销 1143.37 1142.22 1110.52 1194.13 1277.08  PE(X) 282.7 17.1 12.3 10.1 8.4 

  资产减值准备 3713.01 136.65 200.00 225.00 240.00  PB(X) 2.1 1.8 1.3 1.2 1.0 

公允价值变动损失 147.01 203.62 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 424.15 82.67 90.24 49.74 30.24  P/S 1.2 1.4 1.0 0.9 0.8 

   投资收益 -190.90 -150.84 -176.60 -255.70 -166.59  EV/EBITDA 27.5 9.1 6.1 4.7 3.4 

 少数股东损益 109.83 199.63 189.01 229.72 277.25  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -5455.57 -240.19 -476.83 -1376.91 -928.72  PEG — 0.0 1.0 0.5 0.4 

经营活动产生现金流量 -518.25 4564.62 4598.63 4425.64 5991.41  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -854.26 -2264.68 -1084.85 -1089.19 -1177.86  REP      

融资活动产生现金流量 2109.03 -644.69 -2363.12 -1287.94 -880.24        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 24 日收盘价计算）     
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