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❖ 事件:公司发布 2023 年报，实现营业总收入 450.65 亿元，同比+11.91%；实现

归母净利润 31.17 亿元，同比-3.03%；毛利率 16.22%，同比-2.06pct；实现销

售净利率 7.19%，同比-1.29pct；每股收益为 0.91 元。2023 年 Q4 实现营业总

收入 123.14 亿元，同比+11.19%；实现归母净利润 4.57 亿元，同比-38.58%；

实现销售毛利率 13.91%，同比-2.8pct；实现销售净利率 3.91%，同比-4.03pct。 

❖ 各行业在手订单持续扩容：截至 2024 年 3 月 31 日，公司能源网络领域在手

订单约 260 亿元，其中海洋系列约 115 亿元，电网建设约 125 亿元，新能源约 

20 亿元。2023 年，海洋系列实现营业收入 37.40 亿元，同比-48.92%，实现毛

利 9.97 亿元，毛利率 26.65%，同比-7.12pct；电网建设实现营业收入 167.41 亿

元，同比+36.37%；实现毛利 25.06 亿元，毛利率 14.97%，同比-0.03pct；新能

源实现营业收入 72.09 亿元，同比+118.99%；实现毛利 8.18 亿元，毛利率

11.35%，同比+0.38pct。 

❖ 光通信内生外延并驱，推动业绩稳中有升：2023 年，光通信实现营业收入 91.14

亿元，同比-0.26%；实现毛利 24.72 亿元，毛利率 27.12%，同比-3.00pct。公

司在积极抢占轨道交通、高技术船舶业等业务领域的创新发展机遇的同时，紧

跟运营商需求及投资节奏，积极参与国家重大项目。主营产品光缆在中国电信 

2023 年集采中标排名第一；馈线、光分路器产品在中国电信和中国移动集采

项目中均位列首位；漏缆、天线产品在中国铁塔集采投标中跻身前二。 

❖ 海风拐点在即，乘行业发展之势： GWEC 预计 2023-2032 年 32 个市场的海

上风电装机容量将超过 380GW。到 2032 年底，海上风电总装机容量将达到

447GW，海上风电发展潜力巨大。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 511.40/555.30/599.73 亿

元，归母净利润 39.44/46.31/51.61 亿元。对应 PE 分别为 10.87/9.26/8.31 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]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40271 45065 51140 55530 59973 

收入增长率(%) -13.10 11.91 13.48 8.58 8.00 

归母净利润(百万元) 3214 3117 3944 4631 5161 

净利润增长率(%) 1663.98 -3.03 26.54 17.44 11.43 

EPS(元/股) 0.94 0.91 1.16 1.36 1.51 

PE 17.14 13.68 10.87 9.26 8.31 

ROE(%) 10.71 9.40 10.77 11.32 11.29 

PB 1.84 1.29 1.17 1.05 0.94 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 40270.73 45065.24 51140.00 55530.18 59972.59  成长性      

减:营业成本 32908.79 37756.99 42862.62 45671.12 49324.81  营业收入增长率 -13.1% 11.9% 13.5% 8.6% 8.0% 

 营业税费 173.54 181.34 204.56 222.12 239.89  营业利润增长率 1,305.2% -2.7% 23.5% 17.4% 11.4% 

   销售费用 905.16 1164.33 1534.20 1776.97 1679.23  净利润增长率 1,664.0% -3.0% 26.5% 17.4% 11.4% 

   管理费用 701.37 755.05 767.10 832.95 899.59  EBITDA 增长率 176.1% -12.1% 28.5% 14.7% 8.7% 

   研发费用 1639.67 1897.53 1534.20 1665.91 1799.18  EBIT 增长率 461.4% -17.5% 38.6% 16.9% 10.4% 

   财务费用 -45.34 2.14 -162.05 -215.76 -293.88  NOPLAT 增长率 351.6% -18.7% 40.5% 16.9% 10.4% 

  资产减值损失 -122.17 -197.76 -130.00 -140.00 -110.00  投资资本增长率 8.9% 10.5% 8.7% 9.8% 10.1% 

加:公允价值变动收益 -203.62 -143.05 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 11.5% 10.6% 10.4% 11.7% 11.7% 

 投资和汇兑收益 152.86 684.08 255.70 166.59 0.00  利润率      

营业利润 3905.14 3799.72 4690.89 5509.01 6138.77  毛利率 18.3% 16.2% 16.2% 17.8% 17.8% 

加:营业外净收支 4.07 -38.29 0.00 0.00 0.00  营业利润率 9.7% 8.4% 9.2% 9.9% 10.2% 

利润总额 3909.21 3761.44 4690.89 5509.01 6138.77  净利润率 8.5% 7.2% 8.0% 8.7% 8.9% 

减:所得税 495.78 522.59 595.74 699.64 779.62  EBITDA/营业收入 12.7% 10.0% 11.3% 11.9% 12.0% 

净利润 3213.81 3116.58 3943.63 4631.42 5160.86  EBIT/营业收入 9.8% 7.3% 8.9% 9.5% 9.7% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 13698.50 15497.31 17875.07 21533.67 26484.39  固定资产周转天数 78 75 71 66 60 

交易性金融资产 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 70 60 57 58 57 

应收帐款 10685.07 13553.28 13400.28 14458.80 15556.10  流动资产周转天数 295 284 279 288 303 

应收票据 1227.90 447.09 1420.56 1542.51 1665.91  应收帐款周转天数 98 97 95 90 90 

预付帐款 754.99 284.30 857.25 913.42 986.50  存货周转天数 61 50 46 47 46 

存货 5438.27 5107.34 5823.14 6073.21 6470.67  总资产周转天数 424 413 400 399 403 

其他流动资产 969.08 1283.89 1276.69 1269.59 1262.59  投资资本周转天数 313 307 296 298 303 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.7% 9.4% 10.8% 11.3% 11.3% 

长期股权投资 1267.80 1707.60 1707.60 1707.60 1707.60  ROA 6.6% 5.7% 6.7% 7.2% 7.4% 

投资性房地产 5.40 4.77 4.77 4.77 4.77  ROIC 9.5% 7.0% 9.0% 9.6% 9.6% 

固定资产 8820.20 9956.91 10123.84 10194.34 9640.58  费用率      

在建工程 1337.46 1054.28 1000.39 959.96 817.14  销售费用率 2.2% 2.6% 3.0% 3.2% 2.8% 

无形资产 1002.18 1013.49 1013.49 1013.49 1013.49  管理费用率 1.7% 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 

其他非流动资产 160.09 683.89 524.21 524.21 524.21  财务费用率 -0.1% 0.0% -0.3% -0.4% -0.5% 

资产总额 48670.17 54730.84 58905.59 64159.23 70183.99  三费/营业收入 3.9% 4.3% 4.2% 4.3% 3.8% 

短期债务 3682.85 3430.41 3180.41 3020.41 2850.41  偿债能力      

应付帐款 4607.33 5727.49 5953.14 6343.21 6850.67  资产负债率 35.7% 36.7% 35.1% 33.5% 32.0% 

应付票据 3738.97 4163.17 4762.51 5074.57 5480.53  负债权益比 55.5% 58.1% 54.1% 50.3% 47.1% 

其他流动负债 465.40 288.27 288.27 288.27 288.27  流动比率 2.07 2.12 2.25 2.43 2.64 

长期借款 133.76 1369.92 1142.09 1142.09 1142.09  速动比率 1.62 1.74 1.81 1.99 2.20 

其他非流动负债 15.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 18.01 18.38 30.62 37.34 42.73 

负债总额 17367.70 20104.00 20669.70 21463.97 22479.59  分红指标      

少数股东权益 1305.66 1467.77 1619.29 1797.23 1995.52  DPS(元) 0.10 0.22 0.10 0.11 0.11 

股本 3412.95 3412.95 3412.95 3412.95 3412.95  分红比率 0.11 0.24 0.09 0.08 0.07 

留存收益 15176.98 17952.29 21516.06 25797.49 30608.34  股息收益率 0.6% 1.8% 0.8% 0.9% 0.9% 

股东权益 31302.48 34626.84 38235.88 42695.25 47704.40  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.94 0.91 1.16 1.36 1.51 

净利润 3213.81 3116.58 3943.63 4631.42 5160.86  BVPS(元) 8.79 9.72 10.73 11.98 13.39 

加:折旧和摊销 1142.22 1218.00 1236.97 1319.92 1346.58  PE(X) 17.1 13.7 10.9 9.3 8.3 

  资产减值准备 136.65 240.39 225.00 240.00 185.00  PB(X) 1.8 1.3 1.2 1.0 0.9 

公允价值变动损失 203.62 143.05 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 82.67 115.93 147.90 141.75 136.80  P/S 1.4 0.9 0.8 0.8 0.7 

   投资收益 -150.84 -684.08 -255.70 -166.59 0.00  EV/EBITDA 9.1 7.3 5.3 4.0 3.0 

 少数股东损益 199.63 122.27 151.52 177.95 198.29  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -240.19 362.43 -1495.20 -850.70 -770.00  PEG 0.0 — 0.4 0.5 0.7 

经营活动产生现金流量 4564.62 4540.26 3876.66 5488.19 6257.52  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2264.68 -1996.85 -734.44 -1177.86 -650.00  REP      

融资活动产生现金流量 -644.69 -646.19 -734.61 -651.75 -656.80        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 04月 30 日收盘价计算）     
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