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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 39.04 

一年最低/最高价 32.57/54.42 

市净率(倍) 4.28 

流通A股市值(百万元) 26,848.41 

总市值(百万元) 26,848.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.13 

资产负债率(%,LF) 43.63 

总股本(百万股) 687.72 

流通 A 股(百万股) 687.72  
 

相关研究  
《东方电缆(603606)：2023 年年报点

评：23Q4 海缆盈利超预期，24 年海风

招标大年订单有望回升》 

2024-03-21 

《东方电缆(603606)：东方电缆：Q3 海

缆确收低于预期，受益海风回暖订单

有望回升》 

2023-10-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7,009 7,310 8,485 11,193 12,452 

同比（%） (11.64) 4.30 16.08 31.91 11.25 

归母净利润（百万元） 841.90 1,000.04 1,245.08 1,760.87 2,022.50 

同比（%） (29.18) 18.78 24.50 41.43 14.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 1.45 1.81 2.56 2.94 

P/E（现价&最新摊薄） 31.89 26.85 21.56 15.25 13.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24 年一季度报，24Q1 营收 13.1 亿元，同/环降 8.9/33%；
归母净利 2.6亿元，同/环增 3.0/48%；扣非净利 1.9亿元，同/环增-22/16%，
毛利率 22.2%，同/环降 8.7/0.2pct。业绩超市场预期。扣非较多主要系：
1）子公司东方海缆有限公司的土地收储完成，贡献资产处置收益 0.52

亿元，2）政府补助贡献 0.28 亿元。 

◼ 24Q1 海缆收入 3.8 亿元、盈利能力持续超预期。24Q1 海缆、陆缆、海
工业务收入分别为 3.8/7.4/1.9 亿元，分别同比-32/-6/+101%，环比-21/-

33/-51%，海缆收入下滑主要系海风 Q1 淡季影响；测算海缆毛利率仍维
持约 40-50%，盈利能力持续超预期。 

◼ 海缆在手订单 25.8 亿元、环降 18%、看好 24 年海风招标大年订单回
升。截至 24 年 4 月 25 日，公司在手订单 71.4 亿元，较 24 年 3 月 15 日
降 9%，其中海缆 25.8/陆缆 36.8/海工 8.8 亿元，较 24 年 3 月 15 日-18/-

2/-8%。迫近十四五末期，24 年年初至今各地海风审批端进展不断，我
们预计 24 年将为海风招标大年，公司作为行业龙头，在浙江、广东、
山东等海风大省具备较强的拿单能力。24 年来公司中标浙江玉环 2 号
220kv+66kv 海缆 3.3 亿元，山东招远海光 35kv 海缆 0.9 亿元。4 月 27

日广东帆石二开启风机招标，我们预计后续各地海缆招标有望在风机后
进一步加速，带动订单规模有望快速回升，支撑 24 年海缆收入 35-40 亿
元左右，同增 25%+，持续受益于海风高速发展。 

◼ 24Q1 期间费用率 8.9%，环增 0.3pct，费用稳定。24Q1 信用减值冲回
0.47 亿元，主要系项目验收回款；存货 23.3 亿元，相比 23 年底增 8.6%，
存货仍在高位；合同负债 9.9 亿元，环增 16%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司盈利能力稳健，我们维持 24-26 年归
母净利润预期 12.5/17.6/20 亿元，同增 25%/41%/15%，对应 PE 

22x/15x/13x，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。   
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东方电缆三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,917 8,165 10,143 11,846  营业总收入 7,310 8,485 11,193 12,452 

货币资金及交易性金融资产 2,228 1,904 2,587 4,389  营业成本(含金融类) 5,467 6,573 8,505 9,435 

经营性应收款项 2,829 3,419 4,192 3,991  税金及附加 49 42 45 50 

存货 2,148 2,050 2,307 2,303  销售费用 153 165 196 212 

合同资产 554 662 865 965     管理费用 130 150 179 187 

其他流动资产 158 130 193 198  研发费用 270 289 358 374 

非流动资产 2,723 3,118 4,096 4,793  财务费用 8 (8) (22) (40) 

长期股权投资 48 63 81 98  加:其他收益 33 20 28 25 

固定资产及使用权资产 1,943 2,313 3,068 3,717  投资净收益 3 59 101 125 

在建工程 197 220 422 442  公允价值变动 9 21 16 (10) 

无形资产 364 348 351 359  减值损失 (127) 4 (66) (65) 

商誉 0 1 2 2  资产处置收益 0 51 1 1 

长期待摊费用 12 14 14 15  营业利润 1,151 1,430 2,011 2,310 

其他非流动资产 160 158 158 158  营业外净收支  (5) 1 1 1 

资产总计 10,640 11,283 14,239 16,639  利润总额 1,146 1,431 2,012 2,311 

流动负债 3,801 3,354 4,643 4,914  减:所得税 145 186 252 289 

短期借款及一年内到期的非流动负债 467 467 467 467  净利润 1,000 1,245 1,761 2,023 

经营性应付款项 2,249 2,179 3,046 3,296  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 853 460 839 841  归属母公司净利润 1,000 1,245 1,761 2,022 

其他流动负债 232 248 291 311       

非流动负债 549 452 355 458  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 1.81 2.56 2.94 

长期借款 353 253 153 253       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,165 1,266 1,911 2,195 

租赁负债 7 10 13 17  EBITDA 1,333 1,534 2,266 2,637 

其他非流动负债 188 188 188 188       

负债合计 4,349 3,806 4,998 5,373  毛利率(%) 25.21 22.54 24.02 24.22 

归属母公司股东权益 6,291 7,478 9,241 11,266  归母净利率(%) 13.68 14.67 15.73 16.24 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,291 7,478 9,241 11,266  收入增长率(%) 4.30 16.08 31.91 11.25 

负债和股东权益 10,640 11,283 14,239 16,639  归母净利润增长率(%) 18.78 24.50 41.43 14.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,190 250 2,034 2,706  每股净资产(元) 9.15 10.87 13.44 16.38 

投资活动现金流 (596) (462) (1,261) (987)  最新发行在外股份（百万股） 688 688 688 688 

筹资活动现金流 (561) (104) (107) 93  ROIC(%) 14.75 14.38 18.49 17.55 

现金净增加额 30 (315) 666 1,812  ROE-摊薄(%) 15.90 16.65 19.06 17.95 

折旧和摊销 168 267 355 442  资产负债率(%) 40.88 33.73 35.10 32.29 

资本开支 (612) (594) (1,313) (1,118)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.85 21.56 15.25 13.27 

营运资本变动 (99) (1,141) (40) 283  P/B（现价） 4.27 3.59 2.91 2.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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