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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 04 月 29 日 

[Table_Title] 海风景气回暖，海缆业务有望加速推进 

——东方电缆（603606.SH）2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年一季报：2024Q1 公司实现营收 13.10 亿元，同比下滑

8.86%，环比下滑 33.16%；归母净利润 2.63 亿元，同比增长 2.95%，环比

增长 47.82%；扣非归母 1.93 亿元，同比下滑 22.17%，环比增长 16.14%。

24Q1 公司非经常性损益主要包括资产处置收益 0.52 亿元和政府补助 0.28

亿元。 

报告要点： 

 受行业淡季影响，公司业绩短期承压 

2024Q1 公司陆缆/海缆/海洋工程板块营收分别为 7.38/3.81/1.89 亿元，同

比分别增长-6%/-32%/101%，环比分别下滑 33%/21%/51%。海缆业务营收

下滑主要系一季度海风行业淡季影响。受高毛利海缆业务占比下滑的影响，

2024Q1 公司毛利率 22.23%，同比/环比分别下滑 8.72/0.22pct。2024Q1

公司期间费用率 8.90%，同比/环比微增 0.86/0.32pct。 

 持续中标海缆项目，在手订单充沛 

根据公司一季报，公司陆缆系统中标 17 亿元。海缆方面，公司中标华能玉

环 2 号海上风电项目、中广核烟台招远 400MW 海上光伏项目、国电象山

1#海上风电场（一期）等项目，海缆及海洋工程中标约 7 亿元。截止 2024

年 4 月 25 日，公司在手订单 71.37 亿元，其中海缆/陆缆/海洋工程分别为

25.80/36.82/8.75 亿元，220kV 及以上海缆、脐带缆占在手订单总额近 30%。

我们认为 2024-2025 年国内海风建设有望加速，公司作为海缆头部企业将

优先受益于海风景气度提升。 

 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 13.0/17.6/21.5 亿元，同比

分别增长 30.0%/35.1%/22.6%；当前股价对应 PE 分别为 20.7/15.3/12.5

倍，维持“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 10859.59 12347.68 

收入同比(%) -11.64 4.30 20.35 23.44 13.70 

归母净利润(百万元) 841.90 1000.04 1300.07 1756.22 2152.28 

归母净利润同比(%) -29.18 18.78 30.00 35.09 22.55 

ROE(%) 15.33 15.90 17.82 20.91 22.25 

每股收益(元) 1.22 1.45 1.89 2.55 3.13 

市盈率(P/E) 31.89 26.85 20.65 15.29 12.47 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  39.04 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）： 26848.41 

总市值（百万元）： 26848.41 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 9794.28 11371.44  营业收入 7008.93 7310.04 8797.66 10859.59 12347.68 

  现金 2257.80 2141.82 2879.53 3109.75 4436.97  营业成本 5440.35 5467.18 6617.10 7925.11 8841.17 

  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 48.87 55.56 

  其他应收款 50.31 34.27 43.99 108.60 123.48  营业费用 146.88 152.71 158.36 228.05 253.13 

  预付账款 153.17 79.08 95.76 123.92 160.75  管理费用 111.97 130.23 140.76 173.75 209.91 

  存货 1320.82 2147.65 2237.06 2446.41 2521.31  研发费用 237.89 269.88 283.50 355.75 420.12 

  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 -0.86 -29.32 

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 2111.93 2592.10 

  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 13135.67 14577.47  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 2115.93 2593.10 

  短期借款 101.87 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 118.49 145.47 266.28 359.71 440.83 

  应付账款 752.33 807.01 893.40 934.50 994.60  净利润 841.94 1000.04 1300.07 1756.22 2152.28 

  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 1756.22 2152.28 

  长期借款 1060.90 353.27 363.27 363.27 363.27  EBITDA 1124.82 1319.00 1771.40 2359.88 2845.02 

  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 2.55 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 6371.76 7645.93  营业收入(%) -11.64 4.30 20.35 23.44 13.70 

归属母公司股东权益 5493.41 6290.55 7296.46 8400.69 9673.28  营业利润(%) -30.25 20.18 35.88 35.09 22.74 

负债和股东权益 9187.81 10639.83 11815.36 13135.67 14577.47  归属母公司净利润(%) -29.18 18.78 30.00 35.09 22.55 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 22.38 25.21 24.79 27.02 28.40 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 12.01 13.68 14.78 16.17 17.43 

经营活动现金流 647.24 1190.47 1310.93 1601.02 2291.94  ROE(%) 15.33 15.90 17.82 20.91 22.25 

  净利润 841.94 1000.04 1300.07 1756.22 2152.28  ROIC(%) 20.37 20.04 24.65 28.34 34.53 

  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 -0.86 -29.32  资产负债率(%) 40.21 40.88 38.25 36.05 33.64 

  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 -456.55 -138.37  流动比率 2.80 2.08 2.25 2.34 2.62 

  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 1.76 2.04 

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 0.87 0.89 

  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 3.32 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 8.67 9.17 

筹资活动现金流 279.95 -561.48 -279.01 -641.43 -835.67  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 2.55 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 1.91 2.33 3.33 

  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 12.22 14.07 

  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 -641.43 -835.67  P/E 31.89 26.85 20.65 15.29 12.47 

现金净增加额 487.33 30.33 737.70 230.23 1327.22  P/B 4.89 4.27 3.68 3.20 2.78 

       EV/EBITDA 22.47 19.16 14.27 10.71 8.89 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


