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近日，公司发布 2024 年第三季度报告，2024 前三季度实现营收 66.99 亿元，同比增长 25.22%；

实现归母净利润 9.32 亿元，同比增长 13.41%；扣非归母净利润 7.93 亿元，同比下降 0.96%。

考虑到公司是国内海缆龙头，产品技术与盈利能力领先，有望核心受益于广东海风建设起量，

维持“买入”评级。 
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东方电缆(603606)  
利润同比高增，海风业务放量可期  

 

 

行    业： 
 

电力设备/电网设备  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

58.24 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 688/688 

流通 A 股市值(百万元) 40,052.54 

每股净资产(元) 10.05 

资产负债率(%) 41.73 

一年内最高/最低(元) 60.68/32.88 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《东方电缆（603606）：2024 年半年报点

评：业绩表现亮眼，静待海风需求回暖》

2024.08.17 

2、《东方电缆（603606）：业绩符合预期，静

待需求起量》2024.05.08   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件： 

近日，公司发布 2024 年第三季度报告，2024 前三季度实现营收 66.99 亿元，同比

增长 25.22%；实现归母净利润 9.32 亿元，同比增长 13.41%；扣非归母净利润 7.93

亿元，同比下降 0.96%。 

 2024Q3 利润同比高增 

公司单三季度业绩同比实现高增，2024Q3 公司实现营业收入 26.31 亿元，同比

+58.34%，环比-4.61%；实现归母净利润 2.88 亿元，同比+40.28%，环比-24.36%；

实现扣非归母净利润 2.45 亿元，同比+25.53%，环比-31.00%。分业务来看，公司

单三季度实现海缆及海工收入 12.32 亿元，同比+64%，实现陆缆收入 13.94 亿元，

同比+53%。 

 广东海风有望进入加速建设期，公司或核心受益 

截至 2024 年 10 月 18 日，公司在手订单达 92.36 亿元，其中海缆系统 29.49 亿

元，海洋工程 13.97 亿元。随着广东海风影响因素逐步解除，海风建设有望进入

加速建设期，相应海缆订单有望持续落地，10 月 18 日，公司中标广东帆石一项目

首回 500kV 交流海缆订单，金额达 9.09 亿元；公司作为海缆龙头，且产品力与技

术领先，有望核心受益于广东海风建设加速，持续获得相应订单。 

 海风业务放量可期，维持“买入”评级 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 89.7/113.9/138.3 亿元，增速分别为

22.7%/27.0%/21.4%，归母净利润分别为 13.2/19.1/24.8 亿元，增速分别为

31.6%/45.0%/30.0%，EPS 分别为 1.9/2.8/3.6 元/股，考虑到公司是国内海缆龙

头，产品技术与盈利能力领先，有望核心受益于广东海风建设起量，维持“买入”

评级。   
风险提示：海风需求不及预期，扩产进度不及预期，原材料价格波动。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7009 7310 8971 11389 13830 

增长率（%） -11.64% 4.30% 22.72% 26.96% 21.44% 

EBITDA（百万元） 1128 1314 1738 2414 3055 

归母净利润（百万元） 842 1000 1316 1908 2480 

增长率（%） -29.18% 18.78% 31.59% 45.00% 29.99% 

EPS（元/股） 1.22 1.45 1.91 2.77 3.61 

市盈率（P/E） 45.3 38.2 29.0 20.0 15.4 

市净率（P/B） 6.9 6.1 5.0 4.0 3.2 

EV/EBITDA 41.4 22.0 21.1 14.7 11.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价    
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1. 风险提示 

1）海风需求不及预期。若海风需求不及预期，或影响企业的营收规模及盈利能力。

2）扩产进度不及预期。若产能扩建进度不及预期，或影响企业市场竞争力，进而影

响相关企业未来的营收规模及盈利能力。 

3）原材料价格波动。若原材料价格波动较大，或影响企业盈利能力。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

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

货币资金 2258 2142 3310 4732 6735  营业收入 7009 7310 8971 11389 13830 

应收账款+票据 2857 3304 3670 4659 5658  营业成本 5440 5467 6767 8347 9983 

预付账款 153 79 110 139 169  营业税金及附加 23 49 43 55 66 

存货 1321 2148 2012 2481 2968  营业费用 147 153 152 194 235 

其他 243 244 200 228 255  管理费用 350 400 440 535 622 

流动资产合计 6831 7917 9302 12240 15785  财务费用 21 8 5 -5 -16 

长期股权投资 27 48 50 52 53  资产减值损失 -43 -29 -18 -11 -14 

固定资产 1747 1943 1821 1689 1459  公允价值变动收益 -36 9 0 0 0 

在建工程 66 197 98 0 0  投资净收益 14 3 4 4 4 

无形资产 324 364 356 347 338  其他 -6 -65 -48 -79 -100 

其他非流动资产 192 172 167 163 159  营业利润 957 1151 1502 2177 2830 

非流动资产合计 2356 2723 2493 2251 2009  营业外净收益 3 -5 -1 -1 -1 

资产总计 9188 10640 11795 14491 17794  利润总额 960 1146 1501 2176 2828 

短期借款 102 0 0 0 0  所得税 118 145 185 268 348 

应付账款+票据 1671 2249 2319 2861 3422  净利润 842 1000 1316 1908 2480 

其他 668 1552 1439 1796 2160  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 2440 3801 3758 4657 5582  归属于母公司净利润 842 1000 1316 1908 2480 

长期带息负债 1075 360 242 131 29        

长期应付款 9 0 0 0 0  财务比率  

其他 171 188 188 188 188   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1254 549 430 319 217  成长能力      

负债合计 3694 4349 4188 4976 5799  营业收入 -11.64% 4.30% 22.72% 26.96% 21.44% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT -28.95% 17.57% 30.49% 44.18% 29.55% 

股本 688 688 688 688 688  EBITDA -22.58% 16.49% 32.30% 38.87% 26.57% 

资本公积 1304 1304 1304 1304 1304  归属于母公司净利润 -29.18% 18.78% 31.59% 45.00% 29.99% 

留存收益 3501 4298 5614 7522 10003  获利能力      

股东权益合计 5493 6291 7607 9515 11995  毛利率 22.38% 25.21% 24.57% 26.71% 27.82% 

负债和股东权益总计 9188 10640 11795 14491 17794  净利率 12.01% 13.68% 14.67% 16.75% 17.93% 

       ROE 15.33% 15.90% 17.30% 20.05% 20.68% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 18.68% 18.15% 22.81% 31.07% 35.49% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 842 1000 1316 1908 2480  资产负债率 40.21% 40.88% 35.51% 34.34% 32.59% 

折旧摊销 147 160 233 243 243  流动比率 2.8 2.1 2.5 2.6 2.8 

财务费用 21 8 5 -5 -16  速动比率 2.2 1.5 1.9 2.1 2.3 

存货减少（增加为“-”） 197 -827 136 -470 -486  营运能力      

营运资金变动 -492 -102 -260 -617 -618  应收账款周转率 2.5 2.2 2.5 2.5 2.5 

其它 -74 943 -136 468 485  存货周转率 4.1 2.5 3.4 3.4 3.4 

经营活动现金流 641 1182 1293 1528 2088  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -346 -654 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -16 14 0 0 0  每股收益 1.2 1.5 1.9 2.8 3.6 

其他 -73 45 -2 0 0  每股经营现金流 0.9 1.7 1.9 2.2 3.0 

投资活动现金流 -436 -596 -2 0 0  每股净资产 8.0 9.1 11.1 13.8 17.4 

债权融资 927 -816 -118 -111 -102  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 45.3 38.2 29.0 20.0 15.4 

其他 -647 254 -5 5 16  市净率 6.9 6.1 5.0 4.0 3.2 

筹资活动现金流 280 -561 -123 -106 -85  EV/EBITDA 41.4 22.0 21.1 14.7 11.1 

现金净增加额 481 22 1168 1422 2003  EV/EBIT 47.6 25.1 24.4 16.4 12.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10月 25 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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