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近日，公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营业收入 343.16 亿元，同比增长

4.78%；实现归母净利润 23.11亿元，同比下降 13.12%，实现扣非归母净利润 21.30亿元，同

比下降 3.21%。 
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行    业： 
 

通信/通信设备  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

15.81 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 3,413/3,413 

流通 A 股市值(百万元) 53,958.73 

每股净资产(元) 10.21 

资产负债率(%) 38.32 

一年内最高/最低(元) 17.24/10.42 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《中天科技（600522）：2024 年半年报点

评：业绩环比提升，海洋板块有望回暖》

2024.09.03 

2、《中天科技（600522）：业绩短期承压，有

望受益海风景气度回暖》2024.04.28   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件： 

近日，公司发布 2024 年三季报，2024年前三季度公司实现营业收入 343.16亿元，

同比增长 4.78%；实现归母净利润 23.11 亿元，同比下降 13.12%，实现扣非归母

净利润 21.30亿元，同比下降 3.21%。 

 2024Q3利润同比回暖，合同负债同比高增  

2024Q3单季度，公司实现营业收入 129.0亿元，同比提升 2.32%，环比下降 2.08%；

实现归母净利润 8.51 亿元，同比提升 20.67%，环比提升 3.33%；实现扣非净利润

8.02 亿元，同比提升 8.95%，环比下降 3.51%。下游需求高景气，截至 2024Q3，

公司合同负债达 27.8亿元，同比提升 85%。 

 江苏/广东海风建设加速，海洋板块回暖可期 

随着江苏、广东等地重点海风项目有望陆续开工，我们预计 2025年国内海上风电

有望进入加速建设期，助推海缆需求起量，公司作为国内海缆头部企业之一，技术

与产品力领先,且在江苏、广东等地均有产能布局，或核心受益。截至 2024年 8月

27日，公司海洋系列在手订单达 123亿元。 

 维持“买入”评级 

考虑到今年国内部分海风项目开工节奏滞后，我们调整盈利预测，我们预计公司

2024-2026 年 营 业 收 入 分 别 为 518.83/569.49/633.56 亿 元 ， 同 比 分 别

+15.13%/9.77%/11.25%；归母净利润分别为 32.9/43.08/50.18亿元，同比增速分

别为 5.56%/30.95%/16.47%。EPS 分别为 1.0/1.3/1.5 元/股。考虑到公司是国内

海缆头部企业之一，海洋板块在手订单充足，有望受益于海风需求起量，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） 40271 45065 51883 56949 63356 

增长率（%） -12.76% 11.91% 15.13% 9.77% 11.25% 

EBITDA（百万元） 5006 4982 7769 9110 10041 

归母净利润（百万元） 3214 3117 3290 4308 5018 

增长率（%） 1,767.49% -3.03% 5.56% 30.95% 16.47% 

EPS（元/股） 0.94 0.91 0.96 1.26 1.47 

市盈率（P/E） 16.8 17.3 16.4 12.5 10.8 

市净率（P/B） 1.8 1.6 1.6 1.5 1.5 

EV/EBITDA 11.8 9.4 7.4 6.3 5.6 
 
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 30 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 13698 15497 18159 19932 23290  营业收入 40271 45065 51883 56949 63356 

应收账款+票据 12622 14829 15465 16975 18884  营业成本 32909 37757 43935 47412 52475 

预付账款 755 284 426 468 521  营业税金及附加 174 181 182 199 222 

存货 5438 5107 6510 7026 7776  营业费用 905 1164 1219 1310 1426 

其他 1226 1685 1685 1834 2022  管理费用 2341 2653 2646 2762 3073 

流动资产合计 33739 37403 42245 46235 52493  财务费用 -45 2 134 68 10 

长期股权投资 1268 1708 1838 1958 2078  资产减值损失 -122 -198 -156 -171 -158 

固定资产 8907 10044 7297 4523 1720  公允价值变动收益 -204 -143 -50 -50 -50 

在建工程 1337 1054 879 703 527  投资净收益 153 684 730 620 620 

无形资产 1002 1013 766 519 272  其他 91 149 184 259 255 

其他非流动资产 2417 3508 3504 3500 3499  营业利润 3905 3800 4475 5856 6818 

非流动资产合计 14931 17328 14284 11203 8096  营业外净收益 4 -38 -14 -14 -14 

资产总计 48670 54731 56529 57437 60589  利润总额 3909 3761 4461 5842 6804 

短期借款 3683 3430 2235 709 0  所得税 496 523 535 701 816 

应付账款+票据 8346 9891 11035 11259 12461  净利润 3413 3239 3926 5141 5987 

其他 4245 4341 4819 5236 5806  少数股东损益 200 122 636 832 970 

流动负债合计 16274 17662 18089 17204 18266  归属于母公司净利润 3214 3117 3290 4308 5018 

长期带息负债 206 1446 1446 1446 1446        

长期应付款 248 115 115 115 115  财务比率  

其他 639 882 882 882 882   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1094 2442 2442 2442 2442  成长能力      

负债合计 17368 20104 20532 19646 20709  营业收入 -12.76% 11.91% 15.13% 9.77% 11.25% 

少数股东权益 1306 1468 2103 2936 3905  EBIT 457.53% -2.60% 22.10% 28.59% 15.31% 

股本 3413 3413 3413 3413 3413  EBITDA 175.28% -0.49% 55.95% 17.27% 10.21% 

资本公积 11258 11326 11326 11326 11326  归属于母公司净利润 1,767.49% -3.03% 5.56% 30.95% 16.47% 

留存收益 15325 18420 19155 20117 21237  获利能力      

股东权益合计 31302 34627 35997 37791 39881  毛利率 18.28% 16.22% 15.32% 16.75% 17.17% 

负债和股东权益总计 48670 54731 56529 57437 60589  净利率 8.48% 7.19% 7.57% 9.03% 9.45% 

       ROE 10.71% 9.40% 9.71% 12.36% 13.95% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 10.42% 8.45% 10.92% 13.94% 15.93% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3413 3239 3926 5141 5987  资产负债率 35.68% 36.73% 36.32% 34.20% 34.18% 

折旧摊销 1142 1218 3173 3201 3227  流动比率 2.1 2.1 2.3 2.7 2.9 

财务费用 -45 2 134 68 10  速动比率 1.6 1.7 1.9 2.2 2.3 

存货减少（增加为“-”） 146 331 -1403 -515 -750  营运能力      

营运资金变动 -248 271 -558 -1576 -1129  应收账款周转率 3.5 3.1 3.5 3.5 3.5 

其它 156 -520 832 41 276  存货周转率 6.1 7.4 6.7 6.7 6.7 

经营活动现金流 4565 4540 6105 6359 7621  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 -1953 -2110 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -474 160 0 0 0  每股收益 0.9 0.9 1.0 1.3 1.5 

其他 162 -47 442 354 354  每股经营现金流 1.3 1.3 1.8 1.9 2.2 

投资活动现金流 -2265 -1997 442 354 354  每股净资产 8.8 9.7 9.9 10.2 10.5 

债权融资 -1544 987 -1195 -1526 -709  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 16.8 17.3 16.4 12.5 10.8 

其他 899 -1634 -2690 -3414 -3908  市净率 1.8 1.6 1.6 1.5 1.5 

筹资活动现金流 -645 -646 -3885 -4940 -4617  EV/EBITDA 11.8 9.4 7.4 6.3 5.6 

现金净增加额 1787 1914 2662 1773 3358  EV/EBIT 15.3 12.5 12.6 9.7 8.3 
 
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 30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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