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 强烈推荐（维持） 

单季度利润表现亮眼，多业务市场领先 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：15.81 元 

 

事件：公司 10 月 29 日晚发布《2024 年第三季度报告》，公司实现营业收入

343.16 亿元，同比增长 4.78%；归属上市公司股东的净利润 23.11 亿元，同比

下降 13.12%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 21.30 亿元，同

比下降 3.21%。 

❑ 单季度利润表现亮眼。单季度来看，2024Q3，公司实现营业收入 129.0 亿元，

同比增长 2.32%；归属上市公司股东的净利润 8.5 亿元，同比增长 20.67%；

归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 8.0 亿元，同比增长 8.95%。

“数字中国”背景下，国内外市场规模不断增长，新能源、海洋经济、智能电

网、信息通信及工业互联网等业务领域需求持续扩大，公司持续受益。 

❑ 在手订单丰富，多业务市场领先。根据中国线缆网数据，2024 年前三季度国

网省公司物资类招标项目中标缆企汇总中，公司以中标总金额约 155601 万元

的突出表现排名第一，展现了公司在电缆行业的强大竞争力。此外，2024 年

10 月凭借优异的市场表现上榜彭博新能源财经（BNEF）《2024 年第四季度

Tier 1 全球一级储能厂商名单》，进入全球一级储能厂商行列，体现了国际市

场及专业机构对公司综合实力的认可。 

❑ 质效并进，创新引领海上风电“深远海”新布局。2024 年 10 月，国家发改

委等六部门发布《关于大力实施可再生能源替代行动的指导意见》，再次强调

推动海上风电集群化开发，开展深远海漂浮式海上风电。作为国际一流的海洋

能源领域系统解决方案供应商，为适应未来海上风电向深远海的递进，公司持

续研发创新，不断加大深远海风电场新一代施工重器以及风力发电系统用电缆

产品的开发投入，已打造出一套适用于深远海的高度精细化与智能化的技术管

理平台和完整的海上风电产业链，有望充分受益。 

❑ 投资建议：公司是国内光纤通信和海缆领域龙头企业，在光通信、新能源、电

力、海缆等细分领域具有领先地位。在能源领域，公司实现从“产品供应商”

向“系统集成服务商”转型，成为全球领先的能源网络系统解决方案服务商，

海缆有望成为未来几年新增长驱动力。我们预计 2024-2026 年公司归母净利

润分别为 32.43/41.82/48.10 亿元，对应增速分别 4%/29%/15%，对应 PE 分

别 16.3X/12.6X/11.0X，维持“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：光纤光缆招标不及预期、海洋业务竞争加剧、上游原材料价格、费

用成本开支加大 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 40271 45065 52414 58765 65853 

同比增长 -13% 12% 16% 12% 12% 

营业利润(百万元) 3905 3800 3910 5080 5907 

同比增长 1364% -3% 3% 30% 16% 

归母净利润(百万元) 3214 3117 3243 4182 4810 

同比增长 1767% -3% 4% 29% 15% 

每股收益(元) 0.94 0.91 0.95 1.23 1.41 

PE 16.8 17.3 16.6 12.9 11.2 

PB 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 3413 

已上市流通股（百万股） 3413 

总市值（十亿元） 54.0 

流通市值（十亿元） 54.0 

每股净资产（MRQ） 10.2 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 38.3% 

主要股东 中天科技集团有限公司 

主要股东持股比例 22.68% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 18 10 

相对表现 14 10 1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《中天科技（600522）—在手订单

充裕，海外海缆累计在执行订单达到

历史最高》2024-09-02 

2、《中天科技（600522）—在手订单

充裕支撑业绩向好，能源网络趋势向
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预期，再添海上利器促进海风深远海

发展》2023-11-08 
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图 1：中天科技历史 PE Band  图 2：中天科技历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33739 37403 41008 45742 52745 

现金 13698 15497 17972 19982 23938 

交易性投资 66 157 157 157 157 

应收票据 1228 447 520 583 653 

应收款项 10685 13553 14918 16726 18743 

其它应收款 178 226 263 295 330 

存货 5438 5107 4371 4856 5403 

其他 2445 2415 2807 3144 3521 

非流动资产 14931 17328 16126 15069 14141 

长期股权投资 1268 1708 1708 1708 1708 

固定资产 8820 9957 8857 7893 7048 

无形资产商誉 1008 1019 917 825 743 

其他 3836 4644 4644 4643 4643 

资产总计 48670 54731 57134 60811 66885 

流动负债 16274 17662 17438 17487 19248 

短期借款 3683 3430 2091 565 547 

应付账款 8346 9891 11453 12723 14158 

预收账款 1380 2066 2393 2658 2957 

其他 2865 2274 1501 1541 1586 

长期负债 1094 2442 2442 2442 2442 

长期借款 134 1370 1370 1370 1370 

其他 960 1072 1072 1072 1072 

负债合计 17368 20104 19880 19929 21691 

股本 3413 3413 3413 3413 3413 

资本公积金 11258 11134 11134 11134 11134 

留存收益 15325 18612 21104 24535 28594 

少数股东权益 1306 1468 1603 1800 2053 

归属于母公司所有者权益 29997 33159 35651 39082 43142 

负债及权益合计 48670 54731 57134 60811 66885     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4565 4540 5265 3992 4541 

净利润 3413 3239 3378 4379 5064 

折旧摊销 1137 1212 1333 1187 1058 

财务费用 83 116 139 10 (60) 

投资收益 (151) (684) (389) (432) (250) 

营运资金变动 97 549 990 (1422) (1575) 

其它 (15) 109 (187) 270 304 

投资活动现金流 (2265) (1997) 262 305 123 

资本支出 (1956) (2219) (127) (127) (127) 

其他投资 (308) 222 389 432 250 

筹资活动现金流 (645) (646) (3052) (2287) (709) 

借款变动 (397) (141) (2162) (1526) (18) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 46 (124) 0 0 0 

股利分配 (341) (341) (751) (751) (751) 

其他 48 (40) (139) (10) 60 

现金净增加额 1655 1897 2475 2010 3955     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 40271 45065 52414 58765 65853 

营业成本 32909 37757 43721 48570 54046 

营业税金及附加 174 181 211 236 265 

营业费用 905 1164 1433 1598 1780 

管理费用 701 755 878 976 1084 

研发费用 1640 1898 2312 2527 2832 

财务费用 (45) 2 139 10 (60) 

资产减值损失 (218) (331) (200) (200) (250) 

公允价值变动收益 (204) (143) (143) (100) (50) 

其他收益 186 282 282 282 200 

投资收益 153 684 250 250 100 

营业利润 3905 3800 3910 5080 5907 

营业外收入 34 17 20 20 21 

营业外支出 29 55 20 20 21 

利润总额 3909 3761 3910 5080 5907 

所得税 496 523 531 701 843 

少数股东损益 200 122 135 197 253 

归属于母公司净利润 3214 3117 3243 4182 4810     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 -13% 12% 16% 12% 12% 

营业利润 1364% -3% 3% 30% 16% 

归母净利润 1767% -3% 4% 29% 15% 

获利能力      

毛利率 18.3% 16.2% 16.6% 17.3% 17.9% 

净利率 8.0% 6.9% 6.2% 7.1% 7.3% 

ROE 11.3% 9.9% 9.4% 11.2% 11.7% 

ROIC 9.6% 8.2% 8.5% 10.4% 11.1% 

偿债能力      

资产负债率 35.7% 36.7% 34.8% 32.8% 32.4% 

净负债比率 10.5% 10.3% 6.1% 3.2% 2.9% 

流动比率 2.1 2.1 2.4 2.6 2.7 

速动比率 1.7 1.8 2.1 2.3 2.5 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 6.0 7.2 9.2 10.5 10.5 

应收账款周转率 3.4 3.5 3.6 3.6 3.6 

应付账款周转率 4.0 4.1 4.1 4.0 4.0 

每股资料(元)      

EPS 0.94 0.91 0.95 1.23 1.41 

每股经营净现金 1.34 1.33 1.54 1.17 1.33 

每股净资产 8.79 9.72 10.45 11.45 12.64 

每股股利 0.10 0.22 0.22 0.22 0.22 

估值比率      

PE 16.8 17.3 16.6 12.9 11.2 

PB 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 11.7 11.7 10.7 9.2 8.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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