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优于大市东方电缆（603606.SH）
海风招标开工放量可期，公司海缆订单有望迎来反弹
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 56.00 元

总市值/流通市值 38512/38512 百万元

52周最高价/最低价 60.68/32.88 元

近 3 个月日均成交额 434.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方电缆（603606.SH）-公司中标欧洲海风大单，国内外海缆

招标有望起量》 ——2024-07-10

《东方电缆（603606.SH）-海缆业务呈现强劲韧性，“3+1”产

业布局助力远期发展》 ——2024-03-22

《东方电缆（603606.SH）-行业节奏影响公司业绩，24 年海缆交

付有望迎来放量》 ——2023-10-27

《东方电缆（603606.SH）-疫情短期拖累海缆交付进度，订单/

产能为远期发展提供双保险》 ——2023-03-12

前三季度收入增长25%，净利润增长13%。前三季度公司实现营收66.99亿

元，同比+25.22%；归母净利润9.32亿元，同比+13.41%；扣非净利润7.93

亿元，同比-0.96%。前三季度公司销售毛利率22.16%，同比-4.06pct；净利

率13.91%，同比-1.45pct。

三季度业绩同比大幅增长，计提减值合计0.85亿元。三季度公司实现营收

26.31亿元，同比+58.34%，环比-4.61%；归母净利润2.88亿元，同比+40.28%，

环比-24.36%。三季度公司毛利率21.74%，同比+0.85pct，环比-0.78pct，

净利率10.95%，同比-1.41pct，环比-2.86pct。三季度公司计提资产+信用

减值损失0.85亿元。

公司中标帆石一首回500kV主缆，未来半年订单有望实现较快增长。截至

2024年10月18日，公司在手订单中海缆系统29.49亿元，海洋工程13.97

亿元。近期公司陆续中标广东帆石一500kV首回主缆（中标价9.33亿元）

和福建连江外海66kV阵列缆（中标价2.16亿元）。根据国内海风项目推进

节奏，我们预计未来半年海风进入招标窗口期，其中浙江、粤西项目储备丰

富，公司作为本土优势企业有望充分受益。

海风开工放量可期，2025年新增装机有望达14GW。2022-2024年受多重因素

影响，我国海上风电新增装机保持低位；2023年以来各省海风项目前期工作

稳步推进，项目资源储备丰富，未来半年有望陆续启动招标和开工。我们预

计，2025年全国海风新增装机容量有望达到14GW，同比增长75%。

欧洲海缆供给吃紧，国内海缆龙头有望受益。受海洋输电和海上风电需求共

同驱动，欧洲头部海缆企业订单饱和。2017年以来，包括公司在内的国内头

部海缆企业已陆续向欧洲供货，而公司是国内海缆企业中唯一同时供货海风

与海洋输电项目下游的企业。

风险提示：国内海风招标开工节奏不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞

争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司在手订单情况和行业招标节奏，下调 25 年盈利预测。我们

预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 12.18/18.20/21.41 亿元（原预

测值为 12.04/20.96/23.52 亿元），当前股价对应 PE 分别为 32/21/18

倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,009 7,310 8,657 11,226 12,000

(+/-%) -11.6% 4.3% 18.4% 29.7% 6.9%

净利润(百万元) 842 1000 1218 1820 2141

(+/-%) -29.1% 18.7% 21.8% 49.4% 17.6%

每股收益（元） 1.22 1.45 1.77 2.65 3.11

EBIT Margin 15.0% 17.0% 15.5% 19.1% 20.6%

净资产收益率（ROE） 15.3% 15.9% 16.7% 20.5% 20.1%

市盈率（PE） 46.0 38.8 31.8 21.3 18.1

EV/EBITDA 35.6 30.9 27.2 17.8 15.9

市净率（PB） 7.05 6.16 5.30 4.36 3.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度收入增长 25%，净利润增长 13%。前三季度公司实现营收 66.99 亿元，同

比+25.22%；归母净利润 9.32 亿元，同比+13.41%；扣非净利润 7.93 亿元，同比

-0.96%。前三季度公司销售毛利率 22.16%，同比-4.06pct；净利率 13.91%，同比

-1.45pct。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度业绩同比大幅增长，计提减值合计 0.85 亿元。三季度公司实现营收 26.31
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亿元，同比+58.34%，环比-4.61%；归母净利润 2.88 亿元，同比+40.28%，环比

-24.36%；扣非净利润 2.45 亿元，同比+25.53%，环比-31.00%。三季度公司毛利

率 21.74%，同比+0.85pct，环比-0.78pct，净利率 10.95%，同比-1.41pct，环比

-2.86pct。三季度公司计提资产+信用减值损失 0.85 亿元。

图7：公司分业务在手订单情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图8：公司分季度分业务营业收入情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：2024 年三季度公司未披露海缆系统和海洋工程分项

收入

公司中标帆石一首回 500kV 主缆，未来半年订单有望实现较快增长。截至 2024

年 10 月 18 日，公司在手订单中海缆系统 29.49 亿元，海洋工程 13.97 亿元，陆

缆系统 48.9 亿元。10 月 18 日以来，公司陆续中标广东帆石一 500kV 首回主缆（中

标价 9.33 亿元）和福建连江外海 66kV 阵列缆（中标价 2.16 亿元）。根据国内海

风项目推进节奏，我们预计未来半年海风进入招标窗口期，其中浙江、粤西项目

储备丰富，公司作为本土优势企业有望充分受益。
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图9：中国风电新增装机容量预测（单位：GW） 图10：海外风电新增装机容量预测（单位：GW）

资料来源：CWEA，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：GWEC，国信证券经济研究所整理

海风开工放量可期，2025 年新增装机有望达 14GW。2022-2024 年受多重因素影响，

我国海上风电新增装机保持相对低位；2023 年以来各省海风项目前期工作稳步推

进，项目资源储备丰富，未来半年至一年有望进入密集招标和开工窗口期。我们

预计，2025 年全国海风新增装机容量有望达到 14GW，同比增长 75%。

欧洲海缆供给吃紧，国内海缆龙头有望受益。受海洋输电和海上风电需求共同驱

动，欧洲头部海缆企业订单饱和。2017 年以来，包括公司在内的国内头部海缆企

业已陆续向欧洲供货，而公司是国内海缆企业中唯一同时供货海风与海洋输电项

目下游的企业。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司在手订单情况和

行业招标节奏，下调 25 年盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润

12.18/18.20/21.41 亿元（原预测值为 12.04/20.96/23.52 亿元），当前股价对

应 PE 分别为 32/21/18 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

603606.SH 东方电缆 56.36 388 1.45 1.77 2.65 38.8 31.8 21.3 15.9 优于大市

600522.SH 中天科技 15.91 543 0.91 1.05 1.27 17.5 15.2 12.5 9.4 -

600487.SH 亨通光电 17.87 441 0.87 1.14 1.37 20.5 15.7 13.0 8.4 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2258 2142 2000 2747 4413 营业收入 7009 7310 8657 11226 12000

应收款项 2364 2684 2846 3383 3616 营业成本 5440 5467 6653 8334 8746

存货净额 1321 2148 2846 2768 3288 营业税金及附加 23 49 43 56 60

其他流动资产 98 211 80 100 87 销售费用 147 153 173 202 204

流动资产合计 6831 7917 8386 9746 12185 管理费用 112 130 153 172 183

固定资产 1789 2122 2027 1828 2116 研发费用 238 270 303 337 348

无形资产及其他 324 364 350 335 321 财务费用 21 8 11 30 (4)

投资性房地产 216 189 43 34 36 投资收益 14 3 3 3 3

长期股权投资 27 48 48 48 48

资产减值及公允价值变

动 (72) (127) (20) (50) (50)

资产总计 9188 10640 10854 11992 14706 其他收入 60 169 117 95 95

短期借款及交易性金融

负债 109 467 1049 100 100 营业利润 957 1151 1400 2092 2461

应付款项 1671 2249 706 890 934 营业外净收支 3 (5) 0 0 0

其他流动负债 151 232 270 339 356 利润总额 960 1146 1400 2092 2461

流动负债合计 2440 3801 2891 2452 2589 所得税费用 118 145 182 272 320

长期借款及应付债券 1061 353 513 513 1313 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 193 195 195 195 195 归属于母公司净利润 842 1000 1218 1820 2141

长期负债合计 1254 549 709 709 1509 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3694 4349 3599 3160 4098 净利润 842 1000 1218 1820 2141

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 13 (70) 40 10 10

股东权益 5494 6291 7307 8883 10660 折旧摊销 144 156 210 213 227

负债和股东权益总计 9188 10640 10906 12044 14758 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 21 8 11 30 (4)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (371) (278) (2103) (104) (635)

每股收益 1.22 1.45 1.77 2.65 3.11 其它 20 383 (84) 17 (17)

每股红利 0.25 0.29 0.35 0.53 0.62 经营活动现金流 647 1190 (719) 1957 1726

每股净资产 7.99 9.15 10.62 12.92 15.50 资本开支 (444) (662) (100) 0 (500)

ROIC 21% 22% 20% 27% 28% 其它投资现金流 8 67 148 13 1

ROE 15% 16% 17% 20% 20% 投资活动现金流 (436) (596) 48 13 (499)

毛利率 22% 25% 23% 26% 27% 权益性融资 11 (31) 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 16% 19% 21% 负债净变化 531 (350) 742 (949) 800

EBITDA Margin 17% 19% 18% 21% 23% 支付股利、利息 (241) (172) (202) (244) (364)

收入增长 -12% 4% 18% 30% 7% 其它融资现金流 (530) 357 582 (949) 0

净利润增长率 -29% 19% 22% 49% 18% 融资活动现金流 280 (561) 529 (1223) 440

资产负债率 40% 41% 33% 26% 28% 现金净变动 492 33 (142) 747 1667

股息率 0.6% 0.4% 0.5% 0.6% 0.9% 货币资金的期初余额 1676 2258 2142 2000 2747

P/E 46.01 38.76 31.82 21.30 18.10 货币资金的期末余额 2258 2142 2000 2747 4413

P/B 7.05 6.16 5.30 4.36 3.64 企业自由现金流 248 299 (822) 1971 1245

EV/EBITDA 35.61 30.87 27.23 17.82 15.87 权益自由现金流 760 (59) (170) 995 1648

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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