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中天科技（600522.SH） 
  

乘通信与海缆东风，有望打造多增长极 
  
在手订单充裕，为持续增长打好基础。2024 公司积极把握市场机遇，在能

源网络多个领域占据重要市场份额。截至 2024 年 8 月 27 日，公司能源

网络领域在手订单约 282 亿元，其中海洋系列约 123 亿元，电网建设约

131 亿元，新能源约 28 亿元。 

 

智算产业投资加码，光通信景气度提升。从目前产业链进展看，电信运营

商均增加 AI 算力领域的投入，智算中心建设已成为电信运营商的重点发

力方向：2024 年中国移动算力计划资本开支 475 亿元，同比增长 21.5%；

中国电信产业数字化计划资本开支 370 亿元，同比增长 4.1%。公司在光

纤光缆、硅光技术、散热等方面均有深度布局，且与运营商合作紧密，2024

年在三大运营商采集计划中均有中标，且其推出的 400G DR4 硅光模块技

术国际领先，预计将深度收益于光通信产业链需求。 

 

海缆发展动能强劲，龙头有望深度受益。目前全球正处于能源结构转型阶

段，多国正加强对海上建设规划的支持。参考全球风能理事会的说法，未

来十年全球海上风电装机容量将以 20%的年复合增速持续增长，而海缆

作为海上电力传输的关键通道需求将不断提升。公司作为海缆龙头，在相

关领域有深厚的技术积累，技术能力已达到国际领先水平。公司目前国际

海缆市场开拓顺利，24 年上半年新增海外中标项目同比大幅增长，跟踪的

海缆项目池金额已创历史新高；国内方面，公司凭借其技术优势仍然保持

龙头地位。中长期来看海缆需求起量有望为公司贡献较大利润增速。 

 

能源需求攀升，电网业务将持续增长。AI 的迅速发展带动电力需求大幅增

长，根据《中国电力行业投资发展报告》，国家将加大电网投资力度，加快

建设特高压和超高压等骨干网架，预计 2024 年电网建设投资总规模将超

5000 亿元，且 2025 年为“十四五”计划的最后一年，根据指引预计““十

四五”末共有至少 9 条待建设特高压工程。公司为电网建设的深度参与者，

将受益于电网扩建需求。 

 

投资建议：我们预计在 AI 需求的持续推动下，公司能源基建、光模块、光

缆需求和市场空间将进一步被打开；在新能源转型需求下，公司海缆及新

能源业务有望进一步提升。考虑到 2024 年前三季度业绩情况，以及结合

行业景气度情况，我们调整了盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利

润为 33.9、41.7、47.4 亿元，对应 PE 为 14.1、11.4、10.1 倍，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：算力需求不及预期，海外扩展不及预期，市场竞争风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 通信设备 

前次评级 买入 

01 月 24 日收盘价（元） 13.97 

总市值（百万元） 47,678.91 

总股本（百万股） 3,412.95 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 53.80  
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相关研究 
 
1、《中天科技（600522.SH）：业绩基本符合预期，持

续看好公司中长期发展前景》 2023-02-01 

2、《中天科技（600522.SH）：光纤光缆景气向上，海

风储能持续发力》 2022-08-31 

3、《中天科技（600522.SH）：Q2 业绩大幅预增，海风

新能源持续发力兑现》 2022-07-14  

  
财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 40,271 45,065 47,598 51,077 55,393 

增长率 yoy（%） -13.1 11.9 5.6 7.3 8.5 

归母净利润（百万元） 3,214 3,117 3,390 4,172 4,742 

增长率 yoy（%） 1,664.0 -3.0 8.8 23.1 13.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.94 0.91 0.99 1.22 1.39 

净资产收益率（%） 10.7 9.4 9.5 10.8 11.2 

P/E（倍） 14.8 15.3 14.1 11.4 10.1 

P/B（倍） 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 24 日收盘价  

-20%

-6%

8%

22%

36%

50%

2024-01 2024-05 2024-09 2025-01

中天科技 沪深300

2025     01    26年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 33739 37403 39159 42969 47390  营业收入 40271 45065 47598 51077 55393 

现金 13698 15497 16137 18167 20751  营业成本 32909 37757 40044 42890 46325 

应收票据及应收账款 11913 14000 14128 15388 16693  营业税金及附加 174 181 190 204 222 

其他应收款 178 226 215 238 259  营业费用 905 1164 1142 1073 1163 

预付账款 755 284 535 558 566  管理费用 701 755 762 792 831 

存货 5438 5107 5883 6266 6697  研发费用 1640 1898 1999 2043 2188 

其他流动资产 1756 2287 2260 2352 2423  财务费用 -45 2 0 0 0 

非流动资产 14931 17328 18050 18798 19428  资产减值损失 -122 -198 -22 -23 -22 

长期投资 1268 1708 2153 2612 3063  其他收益 186 282 0 204 222 

固定资产 8820 9957 10228 10539 10760  公允价值变动收益 -204 -143 0 0 0 

无形资产 1002 1013 999 989 981  投资净收益 153 684 476 511 554 

其他非流动资产 3841 4650 4671 4659 4624  资产处置收益 -14 5 -3 -3 -2 

资产总计 48670 54731 57209 61768 66817  营业利润 3905 3800 3911 4765 5416 

流动负债 16274 17662 17760 19023 20327  营业外收入 34 17 0 0 0 

短期借款 3683 3430 3757 3875 4000  营业外支出 29 55 0 0 0 

应付票据及应付账款 8346 9891 10048 10939 11805  利润总额 3909 3761 3911 4765 5416 

其他流动负债 4245 4341 3955 4210 4522  所得税 496 523 391 465 528 

非流动负债 1094 2442 2318 2318 2318  净利润 3413 3239 3520 4301 4888 

长期借款 134 1370 1370 1370 1370  少数股东损益 200 122 130 129 147 

其他非流动负债 960 1072 948 948 948  归属母公司净利润 3214 3117 3390 4172 4742 

负债合计 17368 20104 20078 21341 22645  EBITDA 5105 4486 5265 6222 6980 

少数股东权益 1306 1468 1598 1727 1874  EPS（元/股） 0.94 0.91 0.99 1.22 1.39 

股本 3413 3413 3413 3413 3413        

资本公积 11258 11326 11311 11311 11311  主要财务比率      

留存收益 15177 17952 20513 23680 27279  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 29997 33159 35533 38699 42299  成长能力      

负债和股东权益 48670 54731 57209 61768 66817  营业收入(%) -13.1 11.9 5.6 7.3 8.5 

       营业利润(%) 1305.2 -2.7 2.9 21.8 13.7 

       归属母公司净利润(%) 1664.0 -3.0 8.8 23.1 13.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.3 16.2 15.9 16.0 16.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.0 6.9 7.1 8.2 8.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 10.7 9.4 9.5 10.8 11.2 

经营活动现金流 4565 4540 3218 4637 5263  ROIC(%) 9.5 7.0 8.2 9.3 9.8 

净利润  3413 3239 3520 4301 4888  偿债能力      

折旧摊销 1142 1218 1354 1456 1564  资产负债率(%) 35.7 36.7 35.1 34.6 33.9 

财务费用 83 116 0 0 0  净负债比率(%) -27.2 -28.3 -28.2 -30.7 -33.6 

投资损失 -151 -684 -476 -511 -554  流动比率 2.1 2.1 2.2 2.3 2.3 

营运资金变动  -240 362 -968 -635 -658  速动比率 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 

其他经营现金流 317 289 -212 26 23  营运能力      

投资活动现金流 -2265 -1997 -1550 -1719 -1663  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -1901 -2203 -1707 -1781 -1776  应收账款周转率 3.7 3.7 3.5 3.7 3.7 

长期投资 -474 160 -428 -450 -441  应付账款周转率 6.7 7.3 7.0 7.1 7.1 

其他投资现金流 110 46 585 511 554  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -645 -646 -1016 -888 -1017  每股收益(最新摊薄) 0.94 0.91 0.99 1.22 1.39 

短期借款 227 -252 327 117 125  每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 1.33 0.94 1.36 1.54 

长期借款 -1772 1236 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.79 9.72 10.41 11.34 12.39 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -307 67 -14 0 0  P/E 14.8 15.3 14.1 11.4 10.1 

其他筹资现金流 1208 -1697 -1328 -1005 -1142  P/B 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 1787 1914 640 2030 2584  EV/EBITDA 9.1 7.3 7.1 5.7 4.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 24 日收盘价  、
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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