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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.56 元

总市值/流通市值 42867/42867 百万元

52周最高价/最低价 16.71/10.42 元

近 3 个月日均成交额 800.05 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

《中天科技（600522.SH）-三季度营收同比高增长，回购股份彰

显信心》 ——2023-10-31

《中天科技（600522.SH）-光储通信景气高企，海缆打开长期空

间》 ——2023-10-11

《中天科技（600522.SH）-二季度净利润同比增长 47%，在手订

单储备充足》 ——2023-08-31

《中天科技（600522.SH）-中标海内外海缆项目，增强海外市场

竞争力》 ——2023-03-13

《中天科技（600522.SH）-22 年在手订单丰富，23 年有望迎来

交付旺季》 ——2023-01-31

一季度业绩承压，净利润同比下降17%。2023 年公司实现营收 450.7 亿元，

同比+11.9%；实现归母净利润 31.2 亿元，同比-3.0%。分版块来看，2023

年海洋业务受制于国内装机进度和延迟交付问题，收入同比-48.9%，毛

利率受产品结构影响同比-7.1pct；电网建设业务受益国内特高压建设，

收入同比+15.0%；光通信业务整体平稳；新能源板块同比增长 119%。

2024 年一季度，公司实现营业收入 82.4 亿元，同比-0.4%；实现归母净

利润 6.4 亿元，同比-17.2%。一季度公司业绩承压，主要受海风延迟交

付以及去年同期持有光迅科技股票导致公允价值变动损益影响较大。

能源网络在手订单充足，关注海风领域国内复苏与出海机遇。截至2024年 3

月31日，公司能源网络领域在手订单约260亿元，其中海洋板块约115亿

元，电网建设约125亿元，新能源约20亿元。国内海风进度复苏，近期广

东青洲六项目开工，江苏三峡大丰800MW海风项目公示海缆中标结果。海外

市场，公司已中标Orsted、50Hertz等欧洲海风项目，有望逐步交付。

二期员工持股计划彰显增长信心。公司此前发布第二期员工持股计划，拟

受让股份总数不超过 1665 万股，回购股份价格为 6.81 元/股，拟筹集

资金总额上限为 1.1 亿元。其中公司董事、高管 4 人拟持有本次计划总

量 19.82%，不超过 36 名核心骨干拟持有本次计划总量 80.18%。公司层

面业绩考核目标为以 2022 年剔除贸易业务的收入为基数，2024-2026 年

收入增长率分别不低于 10%/20%/30%；或以 2022 年归母净利润为基数，

2024-2026 年净利润增长率不低于 15%/25%/35%。

派息率提升，并提请2024年中期分红方案。分红方面，公司2023年计划每

10股派息数2.2元，对应现金分红金额7.5亿元，同时以现金方式回购股份

计入现金分红的金额1.9亿元，合计分红金额9.4亿元，占归母利润比例超

30%。公司提请中期分红方案，2024年中期分红不超过当期归母净利润的40%。

风险提示：海上风电装机不及预期；光缆价格下降；原材料价格上涨。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级

维持2024-2025年盈利预测，并新增2026年盈利预测，预计2024-2026 年

归母净利润分别为40/47/53亿元，当前股价对应PE分别为11/9/8倍。公

司是国内光电缆龙头企业，海洋板块在手订单丰富，有望受益国内海风回暖

及海外旺盛需求；电力与光通信业务有望稳健增长，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) 40,271 45,065 52,485 60,180 67,740

(+/-%) -12.8% 11.9% 16.5% 14.7% 12.6%

净利润(百万元) 3214 3117 3950 4669 5296

(+/-%) 1767.5% -3.0% 26.8% 18.2% 13.4%

每股收益（元） 0.94 0.91 1.16 1.37 1.55

EBIT Margin 9.8% 7.3% 8.4% 9.2% 9.8%

净资产收益率（ROE） 10.7% 9.4% 11.1% 12.2% 12.8%

市盈率（PE） 13.3 13.8 10.9 9.2 8.1

EV/EBITDA 11.9 13.9 12.0 10.1 8.9

市净率（PB） 1.43 1.29 1.21 1.12 1.03

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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图1：中天科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中天科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：中天科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中天科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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：中天科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：中天科技单季度三项费用率变化情况

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
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图7：中天科技现金流量情况（亿元） 图8：中天科技存货及季度变动情况（亿元）

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

投资建议：维持2024-2025年盈利预测，并新增2026年盈利预测，预计2024-2026

年归母净利润分别为40/47/53亿元，当前股价对应PE分别为11/9/8倍。公司是国内

光电缆龙头企业，海洋板块在手订单丰富，有望受益国内海风回暖及海外旺盛需求；

电力与光通信业务有望稳健增长，维持“买入”评级。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （4 月 26 日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E （亿元）

600522.SH 中天科技 买入 12.56 0.91 1.16 1.37 14 11 9 1.2 429

603606.SH 东方电缆 无评级 39.04 1.45 1.99 2.75 27 20 14 3.6 268

600487.SH 亨通光电 买入 13.83 0.87 1.09 1.30 16 13 11 1.2 341

601869.SH 长飞光纤 无评级 28.16 1.71 1.85 2.14 16 15 13 1.7 144

平均 20 16 13 2.2

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；东方电缆、亨通光电、长飞光纤采用 Wind 一致预期数据
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附表：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 13698 15497 18015 18249 20109 营业收入 40271 45065 52485 60180 67740

应收款项 12091 14226 15310 18207 20546 营业成本 32909 37757 43649 49682 55585

存货净额 5438 5107 7033 8008 8961 营业税金及附加 174 181 211 242 273

其他流动资产 2499 2553 2624 3009 3387 销售费用 905 1164 1260 1384 1524

流动资产合计 33739 37403 43002 47491 53021 管理费用 701 755 896 1021 1124

固定资产 10158 11011 11010 11709 12026 研发费用 1640 1898 2047 2317 2594

无形资产及其他 1002 1013 1073 1132 1192 财务费用 (45) 2 (27) (6) (11)

投资性房地产 2504 3596 3596 3596 3596 投资收益 153 684 200 100 50

长期股权投资 1268 1708 1738 1768 1798

资产减值及公允价值变

动 (81) 55 80 (10) (300)

资产总计 48670 54731 60418 65696 71632 其他收入 (1793) (2144) (2047) (2317) (2594)

短期借款及交易性金融

负债 4993 4254 5000 4000 4000 营业利润 3905 3800 4730 5629 6400

应付款项 8346 9891 10638 12639 14119 营业外净收支 4 (38) (30) 0 0

其他流动负债 2935 3517 4041 4597 5141 利润总额 3909 3761 4700 5629 6400

流动负债合计 16274 17662 19679 21237 23260 所得税费用 496 523 597 777 896

长期借款及应付债券 134 1370 2570 3370 3970 少数股东损益 200 122 153 183 208

其他长期负债 960 1072 1072 1072 1072 归属于母公司净利润 3214 3117 3950 4669 5296

长期负债合计 1094 2442 3642 4442 5042 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 17368 20104 23321 25679 28302 净利润 3214 3117 3950 4669 5296

少数股东权益 1306 1468 1567 1686 1821 资产减值准备 (1533) 46 1008 82 39

股东权益 29997 33159 35529 38331 41509 折旧摊销 1131 1207 1114 1250 1385

负债和股东权益总计 48670 54731 60418 65696 71632 公允价值变动损失 81 (55) (80) 10 300

财务费用 (45) 2 (27) (6) (11)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2313) (666) (802) (1617) (1608)

每股收益 0.94 0.91 1.16 1.37 1.55 其它 1692 49 (909) 37 97

每股红利 0.19 0.20 0.46 0.55 0.62 经营活动现金流 2273 3699 4282 4431 5508

每股净资产 8.79 9.72 10.41 11.23 12.16 资本开支 0 (2114) (2100) (2100) (2100)

ROIC 10% 8% 10% 12% 14% 其它投资现金流 25 (6) 0 0 0

ROE 11% 9% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (510) (2560) (2130) (2130) (2130)

毛利率 18% 16% 17% 17% 18% 权益性融资 132 124 0 0 0

EBIT Margin 10% 7% 8% 9% 10% 负债净变化 (1772) 1236 1200 800 600

EBITDA Margin 13% 10% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (651) (682) (1580) (1868) (2119)

收入增长 -13% 12% 16% 15% 13% 其它融资现金流 4282 (573) 746 (1000) 0

净利润增长率 1767% -3% 27% 18% 13% 融资活动现金流 (433) 660 366 (2068) (1519)

资产负债率 38% 39% 41% 42% 42% 现金净变动 1330 1799 2518 233 1860

息率 1.5% 1.6% 3.7% 4.4% 4.9% 货币资金的期初余额 12368 13698 15497 18015 18249

P/E 13.3 13.8 10.9 9.2 8.1 货币资金的期末余额 13698 15497 18015 18249 20109

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 1278 2074 2303 3386

EV/EBITDA 11.9 13.9 12.0 10.1 8.9 权益自由现金流 0 1940 4043 2108 3996

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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