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基本状况

总股本(百万股) 2,466.73
流通股本(百万股) 2,466.73
市价(元) 17.91
市值(百万元) 44,179.22
流通市值(百万元) 44,179.22

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《Q2业绩持续高增，能源互联业

务订单充足》2024-08-29
2、《24Q1业绩持续快增，在手订单

充足》2024-05-17
3、《全年业绩快速增长，回购股份彰

显信心》2024-02-02

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 46,464 47,622 54,703 61,733 68,754
增长率 yoy% 13% 2% 15% 13% 11%
归母净利润（百万元） 1,584 2,154 2,976 3,755 4,267
增长率 yoy% 10% 36% 38% 26% 14%
每股收益（元） 0.64 0.87 1.21 1.52 1.73
每股现金流量 0.35 0.75 2.94 -2.02 4.49
净资产收益率 6% 8% 10% 11% 11%
P/E 27.9 20.5 14.8 11.8 10.4
P/B 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 公告摘要：公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 423.99 亿元，同比增长

20.79%，归母净利润 23.15 亿元，同比增长 28.32%；扣非归母净利润 22.08 亿元，同

比增长 30.20%。

 Q3 扣非净利同比高增，盈利能力持续提升。在“新基建”“碳达峰、碳中和”“数字中
国”等背景下，特高压建设、电网数字化智能化升级、新能源基础建设以及海洋通信
产业稳步发展。公司积极把握市场机遇，带动公司特高压及电网智能化、工业与新能
源智能、海洋通信等相关业务保持了较快增长，市场综合竞争力进一步提升。单季度
看，24Q3 实现营收 157.85 亿，同比增长 32.38%，环比增长 6.54%；归母净利润 7.06
亿，同比增长 27.21%，环比下降 35.58%；扣非归母净利润 6.93 亿元，同比增长 40.
94%；营收利润同比实现高增长。费用方面，24Q3 销售/管理/研发率分别为 1.70%/2.
32%/3.29%，环比分别降低 0.78/0.28/1.25 个 pct，费用管控能力进一步提升。前三
季度，毛利率 15.15%，同比降低 1.88 个 pct，净利率 5.90%，同比提升 0.81 个 pct，
主要由于公司对核心产品技术研发及成本管控，优化生产效率，推动盈利能力有所提
升。10 月 23 日，公司制定 2024 年限制性股票激励计划已获股东大会审议通过。

 海风电景气度有望复苏，能源互联在手订单 200 亿元。近期，各地海风海缆项目迎来
积极变化。广东省管 7GW 全部核准，帆石一取得用海变更批复并首回 500kV 海缆招标
完成；阳江青洲五、七海缆集中送出工程项目（海域部分）环境影响评价文件进行审
查送。江苏国信、三峡大丰项目预计 12 月开工，射阳项目机位点问题已解决。随着
各地陆续开启相关项目招标及海风建设，海风海缆景气度有望持续回升。海外方面，
英国第六轮已授予 5.34GW 海风合同；德国 24-27 年将对 14GW 海风进行招标；荷兰计
划海风招标 15GW。截至 2024Q3，公司海底电缆、海洋工程及陆缆产品等能源互联领
域在手订单金额约 200 亿元；在手订单充足。此外，公司还持续加大工程能力建设，
新一代深远海大型风机安装船建设安装平台已成功交付。未来，公司将继续深度拓展
海上风电产业链，着力海洋产业链平台构建，全力打造国际一流海洋能源互联解决方
案服务商。

 特种光纤+高速光模块新产品拓展顺利，海洋通信与 PEACE 海缆取得新进展。公司加
快在超低损耗光纤、传能光纤、大带宽多模光纤、多芯光纤、海洋光纤等高端产品以
及特种产品的研发和市场转化；并积极推动埃及、印尼、印度、墨西哥等海外光通信
产业基地的产能提升。海洋通信业务方面，公司新增签约亚太快链 ALC 越南分支、
安哥拉 NBN 海缆、孟加拉海缆等项目。24Q3，公司拥有海洋通信业务相关在手订单金
额约 60 亿元；拥有 PEACE 跨洋海缆通信系统运营项目在手订单金额超 3 亿美元。此
外，公司成功推出超算中心互联以及核心路由器集群互联应用的 56G/100G/200G 系
列超低功耗 AOC 产品以及 300G CXP2 AOC 产品。目前 400G 光模块产品已在国内外
市场获得批量应用，800G 光模块产品已在领先交换机设备厂商通过测试，并将根据
市场情况导入量产。公司在前期推进印尼光通信行业布局基础上，继续收购 Voksel
股份，随着 AI 算力网络基础设施建设，以及 AI 集群对 DCI 网络需求提升，光通信景
气度有望维持。

 投资建议：公司是国内光电缆龙头，围绕通信与能源互联两大核心领域业务布局。海

洋业务处于国内第一梯队，海洋业务订单充足，随着海风海缆景气度复苏，业绩有望

进一步释放。我们调整公司 2024-2026 年净利润分别为 29.76/37.55/42.67 亿元（原
值为 28.05 亿/33.64/39.63 亿元），对应 EPS 分别为 1.21/1.52/1.73 元，维持“买入”
评级。
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 风险提示：海上风电装机量不及预期的风险，海风电平价的降本压力风险，上游原材

料价格波动的风险，光纤光缆需求不及预期风险，市场竞争加剧的风险，市场系统性

风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 11,535 16,411 18,520 20,626 营业收入 47,622 54,703 61,733 68,754

应收票据 2,169 0 0 0 营业成本 40,333 45,966 51,710 57,522

应收账款 14,935 16,790 18,457 20,350 税金及附加 158 190 213 241

预付账款 1,827 1,839 2,068 2,301 销售费用 1,330 1,422 1,543 1,719

存货 8,300 7,648 17,788 12,087 管理费用 1,414 1,532 1,605 1,788

合同资产 1,698 2,239 2,375 2,804 研发费用 1,905 2,171 2,284 2,544

其他流动资产 4,356 5,140 5,590 6,336 财务费用 354 257 320 378

流动资产合计 43,122 47,828 62,423 61,699 信用减值损失 -58 -153 -113 -108

其他长期投资 70 72 75 77 资产减值损失 -121 -76 -103 -100

长期股权投资 1,775 1,775 1,775 1,775 公允价值变动收益 -1 -1 -57 -20

固定资产 10,869 10,109 9,491 8,999 投资收益 4 26 37 22

在建工程 2,106 2,206 2,206 2,106 其他收益 367 282 282 310

无形资产 1,584 1,778 1,935 1,912 营业利润 2,311 3,258 4,118 4,674

其他非流动资产 2,965 2,979 2,992 3,007 营业外收入 117 86 91 99

非流动资产合计 19,369 18,920 18,475 17,877 营业外支出 43 47 50 47

资产合计 62,491 66,747 80,898 79,576 利润总额 2,385 3,297 4,159 4,726

短期借款 9,255 8,450 17,271 9,716 所得税 158 219 276 314

应付票据 4,216 5,543 6,030 6,684 净利润 2,227 3,078 3,883 4,412

应付账款 5,643 6,895 7,756 8,628 少数股东损益 73 101 128 145

预收款项 2 3 4 6 归属母公司净利润 2,154 2,976 3,755 4,267

合同负债 4,756 4,376 4,939 5,500 NOPLAT 2,557 3,317 4,182 4,765

其他应付款 950 950 950 950 EPS（摊薄） 0.87 1.21 1.52 1.73

一年内到期的非流动负债 2,744 2,744 2,744 2,744

其他流动负债 1,391 1,507 1,606 1,751 主要财务比率

流动负债合计 28,957 30,469 41,300 35,980 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 4,358 4,408 4,338 4,418 成长能力

应付债券 165 165 165 165 营业收入增长率 2.5% 14.9% 12.9% 11.4%

其他非流动负债 892 892 892 892 EBIT 增长率 34.8% 29.7% 26.1% 14.0%

非流动负债合计 5,415 5,465 5,395 5,475 归母公司净利润增长率 36.0% 38.2% 26.2% 13.6%

负债合计 34,372 35,934 46,695 41,454 获利能力

归属母公司所有者权益 25,643 28,237 31,499 35,272 毛利率 15.3% 16.0% 16.2% 16.3%

少数股东权益 2,476 2,577 2,705 2,850 净利率 4.7% 5.6% 6.3% 6.4%

所有者权益合计 28,119 30,814 34,203 38,122 ROE 7.7% 9.7% 11.0% 11.2%

负债和股东权益 62,491 66,747 80,898 79,576 ROIC 6.6% 8.3% 8.2% 9.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 55.0% 53.8% 57.7% 52.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 61.9% 54.1% 74.3% 47.0%

经营活动现金流 1,857 7,240 -4,977 11,083 流动比率 1.5 1.6 1.5 1.7

现金收益 3,996 4,677 5,486 6,025 速动比率 1.2 1.3 1.1 1.4

存货影响 -3,500 652
-10,14

1
5,702 营运能力

经营性应收影响 -312 378 -1,793 -2,026 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9

经营性应付影响 -382 2,581 1,349 1,527 应收账款周转天数 112 104 103 102

其他影响 2,055 -1,048 121 -146 应付账款周转天数 49 49 51 51

投资活动现金流 -2,078 -859 -851 -630 存货周转天数 58 62 89 93

资本支出 -3,326 -878 -823 -620 每股指标（元）

股权投资 65 0 0 0 每股收益 0.87 1.21 1.52 1.73

其他长期资产变化 1,183 19 -28 -10 每股经营现金流 0.75 2.94 -2.02 4.49

融资活动现金流 2,315 -1,505 7,937 -8,347 每股净资产 10.40 11.45 12.77 14.30

借款增加 3,782 -755 8,751 -7,475 估值比率

股利及利息支付 -784 -1,572 -1,825 -2,082 P/E 21 15 12 10

股东融资 1,013 0 0 0 P/B 2 2 1 1

其他影响 -1,696 822 1,011 1,210 EV/EBITDA 253 215 182 166

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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