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市场数据  
收盘价(元) 58.24 

一年最低/最高价 32.88/60.68 

市净率(倍) 5.80 

流通A股市值(百万元) 40,052.54 

总市值(百万元) 40,052.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.05 

资产负债率(%,LF) 41.73 

总股本(百万股) 687.72 

流通 A 股(百万股) 687.72  
 

相关研究  
《东方电缆(603606)：2024 年中报点

评：Q2 业绩超预期，海外订单占比快

速起量》 

2024-08-18 

《东方电缆(603606)：2024 年一季报

点评：24Q1 业绩超预期，24 年海风推

进加速订单回升可期》 

2024-04-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7009 7310 8389 11752 13808 

同比（%） (11.64) 4.30 14.77 40.08 17.49 

归母净利润（百万元） 841.90 1,000.04 1,221.73 2,015.58 2,420.68 

同比（%） (29.18) 18.78 22.17 64.98 20.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 1.45 1.78 2.93 3.52 

P/E（现价&最新摊薄） 47.57 40.05 32.78 19.87 16.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24Q1-3 营收 67 亿元，同比+25.2%，归母净利润 9.3 亿元，
同比+13.4%；扣非后归母净利润 7.9 亿元，同比-1.0%。毛利率 22.2%，
同比-4.1pct，归母净利率 13.9%，同比-1.4pct。其中 24Q3 营收 26.3 亿
元，同环比+58.3％/-4.6％，归母净利润 2.9 亿元，同环比+40.3%/-24.4％，
扣非后归母净利润 2.45 亿元，同环比+25.5%/-31.0%。毛利率 21.7%，
同环比+0.9/-0.8pct，归母净利率 10.9%，同环比-1.4/-2.9pct。 

◼ 海缆确收及毛利率维持稳定：1）海缆系统及海洋工程业务单 Q3 营收
12.32 亿元，毛利率维持稳定。2）陆缆营收 13.9 亿元（同环比+53%/-

10%），毛利率 10%保持稳定。 

◼ 在手订单变化不大：截至 24 年 10 月 18 日，公司在手订单 92.36 亿元，
其中海缆 29.49 亿环比持平、陆缆 48.9 亿环比+8%、海工 14.0 亿环比-

3%。 

◼ 正常应收款账龄计提减值影响业绩：单 Q3 公司计提资产减值损失 1364

万元，信用减值损失 7192 万元，其中信用减值主要是应收账款减值。
截至 24Q3 末，公司应收账款 38.9 亿元，环比增加 8.6 亿元，账龄计提
法基础上，应收账款增加较多导致正常的信用减值。 

◼ Q3 现金流转负，预计年内陆续回款：公司 24Q1-3 期间费用 4.6 亿元，
同比+17.8%，费用率 6.9%，同比-0.4pct，其中 Q3 期间费用 1.8 亿元，
同环比+33.1%/+6.3%，费用率 6.8%，同环比-1.3/+0.7pct。24Q1-3 经营
性净现金流 2.9 亿元，同 301.3%，其中 Q3 经营性现金流-2 亿元，环比
下降 6.7 亿。24Q1-3 资本开支 3.7 亿元，同比-30.5%，其中 Q3 资本开
支 1.6 亿元，同环比+2.1%/+33.1%。24Q3 末存货 17.7 亿元，较年初-

17.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 Q3 计提信用减值较多，我们下调 24 年盈
利预测；考虑到广东等标志性海风项目进展顺利，近期帆石一项目中标
价值量较高，我们上调 25-26 年盈利预测，24-26 年归母净利润预期
12.2/20.2/24.2 亿元（原预期为 12.6/19.3/22.3 亿元），同增 22%/65%/20%，
对应 PE 33x/20x/17x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，出口订单落地不及预期等。  
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东方电缆三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,917 8,144 10,487 12,872  营业总收入 7,310 8,389 11,752 13,808 

货币资金及交易性金融资产 2,228 2,022 2,655 4,700  营业成本(含金融类) 5,467 6,435 8,604 10,149 

经营性应收款项 2,829 3,331 4,395 4,419  税金及附加 49 42 71 83 

存货 2,148 2,007 2,334 2,477  销售费用 153 159 235 235 

合同资产 554 654 908 1,070     管理费用 130 143 200 207 

其他流动资产 158 130 196 205  研发费用 270 277 400 442 

非流动资产 2,723 3,118 4,096 4,793  财务费用 8 (9) (23) (42) 

长期股权投资 48 63 81 98  加:其他收益 33 34 29 28 

固定资产及使用权资产 1,943 2,313 3,068 3,717  投资净收益 3 59 59 83 

在建工程 197 220 422 442  公允价值变动 9 21 16 (10) 

无形资产 364 348 351 359  减值损失 (127) (103) (69) (71) 

商誉 0 1 2 2  资产处置收益 0 50 1 1 

长期待摊费用 12 14 14 15  营业利润 1,151 1,403 2,303 2,766 

其他非流动资产 160 158 158 158  营业外净收支  (5) 1 1 1 

资产总计 10,640 11,262 14,583 17,665  利润总额 1,146 1,404 2,304 2,767 

流动负债 3,801 3,296 4,696 5,250  减:所得税 145 183 288 346 

短期借款及一年内到期的非流动负债 467 467 467 467  净利润 1,000 1,222 2,016 2,421 

经营性应付款项 2,249 2,133 3,082 3,545  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 853 450 849 904  归属母公司净利润 1,000 1,222 2,016 2,421 

其他流动负债 232 245 298 334       

非流动负债 549 452 355 458  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 1.78 2.93 3.52 

长期借款 353 253 153 253       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,165 1,334 2,243 2,693 

租赁负债 7 10 13 17  EBITDA 1,333 1,601 2,598 3,135 

其他非流动负债 188 188 188 188       

负债合计 4,349 3,748 5,051 5,709  毛利率(%) 25.21 23.30 26.79 26.50 

归属母公司股东权益 6,291 7,514 9,532 11,956  归母净利率(%) 13.68 14.56 17.15 17.53 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,291 7,514 9,532 11,956  收入增长率(%) 4.30 14.77 40.08 17.49 

负债和股东权益 10,640 11,262 14,583 17,665  归母净利润增长率(%) 18.78 22.17 64.98 20.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,190 369 2,026 2,990  每股净资产(元) 9.15 10.93 13.86 17.38 

投资活动现金流 (596) (463) (1,302) (1,029)  最新发行在外股份（百万股） 688 688 688 688 

筹资活动现金流 (561) (104) (107) 93  ROIC(%) 14.75 15.11 21.32 20.61 

现金净增加额 30 (198) 617 2,055  ROE-摊薄(%) 15.90 16.26 21.14 20.25 

折旧和摊销 168 267 355 442  资产负债率(%) 40.88 33.28 34.63 32.32 

资本开支 (612) (595) (1,313) (1,118)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.05 32.78 19.87 16.55 

营运资本变动 (99) (1,107) (346) 122  P/B（现价） 6.37 5.33 4.20 3.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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