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2024年 9月 5日 证券研究报告/公司研究

通信线缆及配套/通信设备/通信

能源网络在手订单充足

24H2海洋板块建设加速

事件：公司发布2024年半年度报告。2024H1，公司实现营业收入214.16

亿元，同比+6.32%；实现归母净利润14.60亿元，同比-25.31%；实现扣

非归母净利润13.27亿元，同比-9.33%；实现销售毛利率16.68%，较

2023H1减少了0.54Pct；实现销售净利率6.81%，较2023H1减少了3.25%。

事件点评：

◆Q2环比盈利能力提升，期间费用率有所增长但总体维持稳定。

2024Q2，公司实现营业收入131.74亿元，同比+11.00%/环比+59.83%；

实现归母净利润8.24亿元，环比+29.50%；实现扣非净利润8.32亿元，

环比+67.80%。期间费用方面，2024H1，公司期间费用率为9.09%，较

2023年年末增长了0.62Pct，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.75%/1.66%/4.55%/0.13% ， 较 2023 年 年 末 变 化 幅 度 分 别 为

+0.17/-0.02/+0.34/+0.13Pct，期间费用维持在合理区间。

◆稳固通信电网领域龙头地位，顺应AI算力通信发展要求。在通信网

络领域，公司宽带产品在中国移动2024年-2025年光缆分纤箱采购项

目、2024年-2025年跳纤产品集中采购项目、2024年-2026年基站用交流

配电箱产品集中采购及中国铁塔2024年配套综合柜采购项目中位居第

一，此外公司深耕固网接入，无线系统以及算力中心等板块，参与阿

里巴巴、字节跳动等算力头部企业境外项目建设并取得突破；数据中

心互联领域，公司推出的低功耗400G DR4硅光模块，具有高传输速率、

低功耗、小尺寸等优点，将大幅提升互联效率和性能。

◆282亿在手订单充沛，多业务条线发展动力十足。截至 2024年 8月

27日，公司能源网络领域在手订单约 282亿元，其中海洋系列约 123

亿元，电网建设约 131亿元，新能源约 28亿元。海洋板块：公司圆满

交付我国首个 330kV主送出海缆的阳江青洲六海电项目，且国际市场

持续取得新进展，相继中标中东电力总承包项目、中东和亚洲中压油
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气大长度供货项目、多个欧洲地区高、中压电力互联项目等，2024H1

公司累计在执行订单达到历史最高值，为未来海外海洋业务收入增长

奠定基础；新能源板块：光伏业务上公司高标准完成国电投（江苏）

利港、国电投（江苏）海力等光伏项目，同时承接华能滁州、华能靖

江及华润双甸光伏项目的工程 EPC等，目前在建工程项目规模合计超

800MW；储能业务上公司积极向国际市场迈进，公司大储产品线

ENERGRID3.0储能大舱启动德国电信储能项目生产执行，并持续布局

通信后备电源市场，突破菲律宾、马来西亚、孟加拉、南非等新市场。

投资建议：

我们预计公司2024-2026年的归母净利润分别为35.66/43.07/48.86亿元

（前次预测为 36.10/43.14/49.17亿元），EPS分别为 1.04/1.26/1.43元，

当前股价对应 PE分别为 12.64/10.47/9.23倍。考虑到公司为国内海缆

龙头企业，有望受益下半年海风招标建设加速，因此维持“买入”评

级。

风险提示：

原材料价格波动风险；政策风险；行业竞争加剧风险。

主要财务数据及预测：

2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 45,065.24 50,042.18 57,556.61 64,123.27

增长率(%) 11.91 11.04 15.02 11.41

归母净利润（百万元） 3,116.58 3,566.18 4,307.09 4,885.71

增长率(%) -3.03 14.43 20.78 13.43

EPS（元） 0.91 1.04 1.26 1.43

市盈率（P/E) 14.44 12.64 10.47 9.23

市净率(P/B) 1.36 1.24 1.11 1.00

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

相关报告：

公司研究：中天科技（600522.SH）
————光通信及电网业务为基石，海

风光储打造第二增长曲线_张烨童、

朱高天_2024.06.27
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盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2023 2024E 2025E 2026E 利润表 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 15,497.31 17,208.82 19,792.92 22,051.11 营业收入 45,065.24 50,042.18 57,556.61 64,123.27

应收账款 13,553.28 13,361.92 17,594.91 16,893.80 营业成本 37,756.99 41,843.45 47,916.62 53,201.10

预付账款 284.30 867.47 451.47 1,012.93 营业税金及附加 181.34 200.17 230.23 256.49

存货 5,107.34 6,579.63 6,803.59 8,055.59 营业费用 1,164.33 1,301.10 1,438.92 1,603.08

其他 2,960.63 3,926.43 3,239.93 4,170.50 管理费用 755.05 835.70 920.91 1,025.97

流动资产合计 37,402.86 41,944.26 47,882.83 52,183.93 研发费用 1,897.53 2,201.86 2,532.49 2,821.42

长期股权投资 1,707.60 1,707.60 1,707.60 1,707.60 财务费用 2.14 50.04 57.56 64.12

固定资产 9,956.91 8,867.56 7,778.20 6,688.85 资产减值损失 -197.76 -60.00 -60.00 -60.00

在建工程 1,034.21 1,034.21 1,034.21 1,034.21 公允价值变动收

益
-143.05 0.00 0.00 0.00

无形资产 1,013.49 967.34 921.09 874.74 投资净收益 684.08 600.00 600.00 600.00

其他 3,615.77 3,613.00 3,612.48 3,612.48 其他 1,062.40 1,011.86 1,312.49 1,601.42

非流动资产合计 17,327.97 16,189.70 15,053.58 13,917.88 营业利润 3,799.72 4,259.86 5,139.89 5,831.07

资产总计 54,730.84 58,133.96 62,936.41 66,101.80 营业外收入 17.00 15.00 15.00 15.00

短期借款 3,430.41 3,948.60 1,707.35 657.16 营业外支出 55.29 15.00 10.00 10.00

应付账款 6,056.25 5,925.45 7,795.28 7,438.64 利润总额 3,761.44 4,259.86 5,144.89 5,836.07

其他 8,174.99 8,299.71 10,020.52 9,907.71 所得税 522.59 553.78 668.84 758.69

流动负债合计 17,661.65 18,173.77 19,523.15 18,003.52 净利润 3,238.84 3,706.08 4,476.06 5,077.38

长期借款 1,369.92 1,023.00 0.00 0.00 少数股东损益 122.27 139.90 168.97 191.67

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净

利润
3,116.58 3,566.18 4,307.09 4,885.71

其他 1,072.43 1,072.43 1,072.43 1,072.43 主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E

非流动负债合计 2,442.35 2,095.42 1,072.43 1,072.43 成长能力（同比增速）

负债合计 20,104.00 20,269.19 20,595.58 19,075.95 营业收入 11.91% 11.04% 15.02% 11.41%

少数股东权益 1,467.77 1,607.67 1,776.64 1,968.31 营业利润 -2.70% 12.11% 20.66% 13.45%

股本 3,412.95 3,412.95 3,412.95 3,412.95 归属于母公司净

利润
-3.03% 14.43% 20.78% 13.43%

资本公积 11,325.69 11,325.69 11,325.69 11,325.69 获利能力

留存收益 29,277.97 32,844.15 37,151.24 41,644.59 毛利率 16.22% 16.38% 16.75% 17.03%

其他 -10,857.54 -11,325.69 -11,325.69 -11,325.69 净利率 6.92% 7.13% 7.48% 7.62%

股东权益合计 34,626.84 37,864.77 42,340.83 47,025.86 ROE 9.40% 9.84% 10.62% 10.84%

负债和股东权益

总计
54,730.84 58,133.96 62,936.41 66,101.80 ROIC 16.19% 17.73% 19.79% 23.88%

现金流量表 2023 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 4,540.26 1,460.43 5,307.91 3,166.85 资产负债率 36.73% 34.87% 32.72% 28.86%

资本支出 2,399.44 2.00 2.00 2.00 流动比率 2.12 2.31 2.45 2.90

长期投资 439.80 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.83 1.95 2.10 2.45

其他 -4,836.08 596.00 596.00 596.00 营运能力

投资活动现金流 -1,996.85 598.00 598.00 598.00 应收账款周转率 3.72 3.72 3.72 3.72

债权融资 5,623.71 5,794.97 2,530.73 1,480.54 存货周转率 8.55 8.56 8.60 8.63

股权融资 384.81 -518.19 -57.56 -64.12 总资产周转率 0.87 0.89 0.95 0.99

其他 -6,654.71 -5,623.71 -5,794.97 -2,923.08 每股指标（元） 2023 2024E 2025E 2026E

筹资活动现金流 -646.19 -346.93 -3,321.80 -1,506.67 每股收益 0.91 1.04 1.26 1.43

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 1.33 0.43 1.56 0.93

现金净增加额 1,897.22 1,711.50 2,584.11 2,258.18 每股净资产 9.72 10.62 11.89 13.20

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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