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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 6.88/6.88 

总市值/流通(亿元) 312.91/312.91 

12 个月内最高/最低价

(元) 

54.42/32.57 
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事件：公司发布 2024 年一季报，业绩符合预期。 

1）2024Q1 公司实现收入 13.10 亿元，同比-8.86%；归母净利润 2.63

亿元，同比+2.95%；扣非净利润 1.93 亿元，同比-22.17%； 

2）2024Q1 整体毛利率 22.23%，同比-8.72pct（主要系去年同期青洲

一二 500KV 海缆等产品开始交付，毛利率较高）；净利率 20.10%，同比

+2.31pct。 

海陆业务均稳健发展，盈利保持较高水平。 

1）陆缆收入 7.38 亿元，同比-5.63%，毛利率预计 9%+；海缆收入 3.81

亿元，同比-31.96%，毛利率预计 40%+；海洋工程收入 1.89 亿元，同比

+101.06%，毛利率预计 40%+； 

2）展望 2024 年，青洲六海风项目 330KV 三芯交流海缆、陵水脐带缆

等高毛利率产品陆续开始交付，预计海缆毛利率仍将保持较高水平；陆缆

随着产品结构改善，毛利率有望修复。 

在手订单充沛，高压与脐带缆占比依旧较高。 

2024 年一季度，公司在电力建设、轨道交通、海上风电、海洋油气等

领域进一步加大战略合作与市场开拓力度，中标南方电网公司 2023 年主、

配网材料框架招标项目约 5 亿元，轨道交通用电缆近 9000 万，陆缆系统

中标约 17 亿元；中标华能玉环 2 号海上风电项目 EPC 总承包 220kV 及

66kV 海底光电复合缆及附件设备采购（低频）项目约 3.28 亿元、中广核

烟台招远 400MW 海上光伏项目（HG30）项目 35kV 海底光电复合缆采购及

安装项目 0.89 亿元、国电电力国电象山海上风电有限公司象山 1#海上风

电场（一期）工程 35kV 海缆深埋施工工程等项目，海缆系统及海洋工程

中标约 7 亿元。 

截止 2024 年 4 月 25 日，公司在手订单 71.37 亿元，其中海缆系统

25.80 亿元，陆缆系统 36.82 亿元，海洋工程 8.75 亿元。220 千伏及以上

海缆、脐带缆占在手订单总额近 30%。 

投资建议：我们预计 2024-2026年公司营收分别为 96.32亿元、

121.10 亿元、147.17 亿元，同比增速分别为+31.77%、+25.72%、

+21.52%；归母净利分别为 13.51 亿元、16.87亿元、22.37 亿元，同

比增速分别为+35.11%、+24.87%、+32.56%；EPS分别为 1.96/2.45/3.25

元，当前股价对应 PE分别为 23/19/14倍，维持“买入”评级。 

风险提示：海风建设进度不及预期、行业竞争格局恶化等 
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E-MAIL： 

一般证券业务登记编号：S1190122090006   

◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,310 9,632 12,110 14,717 

营业收入增长率(%) 4.30% 31.77% 25.72% 21.52% 

归母净利（百万元） 1,000 1,351 1,687 2,237 

净利润增长率(%) 18.78% 35.11% 24.87% 32.56% 

摊薄每股收益（元） 1.45 1.96 2.45 3.25 

市盈率（PE） 29.48 23.16 18.55 13.99 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,258 2,142 2,846 3,556 4,927  营业收入 7,009 7,310 9,632 12,110 14,717 

应收和预付款项 2,517 2,763 3,392 4,244 5,046  营业成本 5,440 5,467 7,265 9,135 10,872 

存货 1,321 2,148 2,293 2,941 3,529  营业税金及附加 23 49 50 65 82 

其他流动资产 736 864 922 1,150 1,371  销售费用 147 153 195 249 302 

流动资产合计 6,831 7,917 9,452 11,891 14,872  管理费用 112 130 172 212 260 

长期股权投资 27 48 66 84 103  财务费用 21 8 -6 -15 -23 

投资性房地产 19 17 22 27 31  资产减值损失 -43 -29 -33 -54 -58 

固定资产 1,723 1,925 2,279 2,597 2,846  投资收益 14 3 9 12 13 

在建工程 66 197 52 -112 -220  公允价值变动 -36 9 0 0 0 

无形资产开发支出 324 364 398 435 472  营业利润 957 1,151 1,549 1,933 2,563 

长期待摊费用 12 12 12 12 12  其他非经营损益 3 -5 -2 -2 -2 

其他非流动资产 7,016 8,076 9,597 12,037 15,018  利润总额 960 1,146 1,547 1,931 2,560 

资产总计 9,188 10,640 12,425 15,081 18,263  所得税 118 145 196 244 324 

短期借款 102 0 -58 -145 -225  净利润 842 1,000 1,351 1,687 2,237 

应付和预收款项 1,671 2,249 2,613 3,363 4,051  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 1,061 353 353 353 353  归母股东净利润 842 1,000 1,351 1,687 2,237 

其他负债 861 1,747 1,866 2,172 2,510        

负债合计 3,694 4,349 4,775 5,744 6,689  预测指标      

股本 688 688 688 688 688   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,304 1,304 1,304 1,304 1,304  毛利率 22.38% 25.21% 24.58% 24.57% 26.12% 

留存收益 3,447 4,275 5,622 7,310 9,546  销售净利率 12.01% 13.68% 14.03% 13.93% 15.20% 

归母公司股东权益 5,493 6,291 7,650 9,337 11,574  销售收入增长率 -11.64% 4.30% 31.77% 25.72% 21.52% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -23.08% 12.16% 32.28% 24.35% 32.40% 

股东权益合计 5,493 6,291 7,650 9,337 11,574  净利润增长率 -29.18% 18.78% 35.11% 24.87% 32.56% 

负债和股东权益 9,188 10,640 12,425 15,081 18,263  ROE 15.33% 15.90% 17.66% 18.07% 19.32% 

       ROA 9.16% 9.40% 10.87% 11.19% 12.25% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.64% 14.29% 15.98% 16.71% 18.20% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.22 1.45 1.96 2.45 3.25 

经营性现金流 647 1,190 1,249 1,288 1,948  PE(X) 55.60 29.48 23.16 18.55 13.99 

投资性现金流 -436 -596 -481 -477 -485  PB(X) 8.49 4.67 4.09 3.35 2.70 

融资性现金流 280 -561 -60 -101 -92  PS(X) 6.66 4.02 3.25 2.58 2.13 

现金增加额 487 30 704 710 1,371  EV/EBITDA(X) 38.25 21.06 16.46 12.98 9.51 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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