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经营稳健，内外共振 
 

 2024 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 15 日，公司发布半年报，报告期内实现营收 40.68 亿

元，同比增长 10.31%；归母净利润 6.44 亿元，同比增长 4.47%；扣非净利润

5.48 亿元，同比下降 9.50%。单季度来看，24Q2 公司实现收入 27.58 亿元，同

比增长 22.55%，环比增长 110.43%；归母净利润 3.81 亿元，同比增长 5.54%，

环比增长 44.57%；扣非净利润 3.55 亿元，同比下降 0.70%，环比增长 83.77%。

盈利水平方面，2024H1 实现销售毛利率 22.43%、同比-6.19pcts，净利率

15.83%、同比-0.89pcts；24Q2 实现毛利率 22.52%，同比-4.61pct、环比

+0.29pcts，净利率 13.81%，同比-2.22pcts、环比-6.29pcts。 

➢ 分业务结构来看：24H1 公司海缆/陆缆/海工业务分别实现收入 14.85/ 

22.94/ 2.84 亿元，同比分别下降 10.34%/增长 25.91%/增长 37.83%；占营业

收入比重分别为 36.50%/ 56.38%/ 6.98%。陆缆表现良好，海缆受国内海风开

工和招标略低于预期的影响收入有所下降，随着近期政策利好及海风项目竞配核

准推进顺利，下半年有望好转。 

➢ 订单及中标情况：根据公司半年报，截至 2024 年 8 月 12 日，公司在手订

单 89.05 亿元，其中海缆系统 29.49 亿元、陆缆系统 45.23 亿元、海洋工程 14.33 

亿元，220 千伏及以上海缆、脐带缆占在手订单总额约 22%，海外订单占在手订

单总额近 29%；中标情况来看，报告期至目前，陆缆系统中标总额约 26 亿元，

海缆系统及海洋工程约 23 亿元；海外海缆订单中，24 年 7 月公司公告中标英国

SSE 公司海缆约 1.5 亿元、Inch Cape Offshore 海缆约 18 亿元。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 91.2/112.5/121.6 亿元，

归母净利润分别为 12.7/18.7/21.3 亿元，根据 8 月 16 日的收盘价，对应 PE 倍

数 26x/18x/16x。考虑到行业需求预期修复、公司订单规模结构行业领先，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海上风电政策变化导致产业投资放缓；上游原材料价格剧烈波动；

行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,310 9,121 11,247 12,159 

增长率（%） 4.3 24.8 23.3 8.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,000 1,265 1,866 2,134 

增长率（%） 18.8 26.5 47.5 14.4 

每股收益（元） 1.45 1.84 2.71 3.10 

PE 33 26 18 16 

PB 5.3 4.6 3.8 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,310 9,121 11,247 12,159  成长能力（%）     

营业成本 5,467 6,936 8,231 8,765  营业收入增长率 4.30 24.77 23.31 8.11 

营业税金及附加 49 36 45 49  EBIT 增长率 12.16 25.20 47.16 14.47 

销售费用 153 182 225 243  净利润增长率 18.78 26.50 47.47 14.38 

管理费用 130 164 202 219  盈利能力（%）     

研发费用 270 328 382 413  毛利率 25.21 23.95 26.82 27.91 

EBIT 1,165 1,459 2,147 2,457  净利润率 13.68 13.87 16.59 17.55 

财务费用 8 5 4 7  总资产收益率 ROA 9.40 11.95 15.01 15.08 

资产减值损失 -29 -17 -20 -21  净资产收益率 ROE 15.90 17.48 21.42 20.78 

投资收益 3 18 23 25  偿债能力     

营业利润 1,151 1,464 2,156 2,466  流动比率 2.08 2.66 2.81 3.12 

营业外收支 -5 -1 1 1  速动比率 1.30 1.81 1.92 2.23 

利润总额 1,146 1,463 2,157 2,467  现金比率 0.56 0.57 0.67 1.06 

所得税 145 197 291 333  资产负债率（%） 40.88 31.62 29.92 27.45 

净利润 1,000 1,265 1,866 2,134  经营效率     

归属于母公司净利润 1,000 1,265 1,866 2,134  应收账款周转天数 123.61 117.32 111.58 109.40 

EBITDA 1,333 1,638 2,347 2,682  存货周转天数 114.20 100.28 81.60 84.93 

      总资产周转率 0.74 0.86 0.98 0.91 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,142 1,603 2,124 3,545  每股收益 1.45 1.84 2.71 3.10 

应收账款及票据 2,684 3,277 3,732 3,700  每股净资产 9.15 10.52 12.66 14.93 

预付款项 79 104 123 131  每股经营现金流 1.73 0.81 2.19 3.51 

存货 2,148 1,717 2,014 2,121  每股股利 0.45 0.57 0.84 0.96 

其他流动资产 864 766 920 941  估值分析     

流动资产合计 7,917 7,466 8,915 10,438  PE 33 26 18 16 

长期股权投资 48 48 48 48  PB 5.3 4.6 3.8 3.2 

固定资产 1,925 2,224 2,522 2,922  EV/EBITDA 24.13 19.65 13.71 12.00 

无形资产 364 364 364 364  股息收益率（%） 0.93 1.17 1.73 1.98 

非流动资产合计 2,723 3,115 3,514 3,713       

资产合计 10,640 10,582 12,428 14,151       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,249 2,081 2,378 2,508  净利润 1,000 1,265 1,866 2,134 

其他流动负债 1,552 725 800 836  折旧和摊销 168 179 201 225 

流动负债合计 3,801 2,806 3,178 3,343  营运资金变动 -99 -945 -612 3 

长期借款 353 353 353 353  经营活动现金流 1,190 556 1,505 2,411 

其他长期负债 195 188 188 188  资本开支 -612 -562 -579 -402 

非流动负债合计 549 541 541 541  投资 14 0 0 0 

负债合计 4,349 3,346 3,718 3,884  投资活动现金流 -596 -536 -556 -378 

股本 688 688 688 688  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -347 -189 0 0 

股东权益合计 6,291 7,235 8,710 10,267  筹资活动现金流 -561 -559 -428 -613 

负债和股东权益合计 10,640 10,582 12,428 14,151  现金净流量 30 -539 522 1,420 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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