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高端海缆竞争力突出，海缆出海潜力较大 
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推荐（维持） 

股价：49.55元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.orientcable.com 

大股东/持股 宁波东方集团有限公司/31.63% 

实际控制人 夏崇耀,袁黎雨 

总股本(百万股) 688 

流通 A股(百万股) 688 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 341 

流通 A股市值(亿元) 341 

每股净资产(元) 9.98 

资产负债率(%) 43.6 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024年报，实现营收 90.93亿元，同比增长 24.38%，归母净利润 10.08

亿元，同比增长 0.81%，扣非后净利润 9.09 亿元，同比减少 6.07%。EPS 1.47

元，拟每 10 股派发现金红利 4.50 元（含税）。2024 年四季度，公司实现营收

23.94 亿元，同比增长 22.1%，归母净利润 0.76 亿元，同比减少 57.32%。 

 

平安观点： 
 海缆收入持平，受产品结构影响毛利率同比下滑。2024 年公司海缆业务

收入 27.78 亿元，同比持平，海缆工程业务收入 8.89 亿元，同比增长 25%；

海缆业务毛利率 39.57%，同比下降 9.57 个百分点，估计主要由交付产品

的结构差异所致，其中出口业务占比提升的影响较为突出。2024 年外销

收入 7.33 亿元，同比增长 480.54%，外销毛利率 15.6%，明显低于国内

海缆业务，拉低了公司 2024 年海缆业务的整体毛利率。 

 国内高端海缆市场取得重大订单突破，在手订单饱满。2024 年，公司中

标三峡青洲五七±500kV直流海底电缆 EPC 项目、中广核帆石一 500 千

伏交流外送海缆项目（两回）、中广核帆石二 500 千伏交流外送海缆项目

（一回），基本囊括了 2024 年国内主要的 500 千伏海缆项目订单，展现

在高端海缆市场突出的竞争力。展望未来，海上风电送出海缆向高电压等

级发展大势所趋，公司先发优势明显。截止 2025 年 3 月 21 日，公司在

手订单 179.75 亿元，其中海缆系统 88.27 亿元、海洋工程 27.95 亿元，

为公司未来业绩增长提供坚实的订单支撑。 

 取得重大海外订单突破，海缆出海潜力较大。2024 年公司交付了荷兰

Hollandse Kust West Beta 海风项目海缆订单，获得了欧洲重大海上风电

项目送出海缆工程业绩；同时，获得了英国 Inch Cape 海上风电项目的外

送海缆订单，订单金额约 18 亿元，实现在英国市场的重大订单突破。2024

年公司在英国设立全资孙公司，考虑近期中英两国政府明确提出要加强海

上风电领域的合作，未来公司在英国以及欧洲市场的拓展值得期待。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,310 9,093 10,662 13,438 15,853 

YOY(%) 4.3 24.4 17.3 26.0 18.0 

净利润(百万元) 1,000 1,008 1,348 2,221 2,835 

YOY(%) 18.7 0.8 33.8 64.7 27.6 

毛利率(%) 25.2 18.8 20.9 25.0 26.5 

净利率(%) 13.7 11.1 12.6 16.5 17.9 

ROE(%) 15.9 14.7 16.9 22.6 23.3 

EPS(摊薄/元) 1.45 1.47 1.96 3.23 4.12 

P/E(倍) 34.2 33.9 25.4 15.4 12.1 

P/B(倍) 5.4 5.0 4.3 3.5 2.8  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议。考虑 2024 年海缆业务盈利水平低于预期，调整公司盈利预测，预计 2025-2026 年归母净利润分别为 13.48、22.21

亿元（原预测值 16.17、24.10 亿元），新增 2027 年盈利预测 28.35 亿元；当前股价对应 2025-2027 年的动态 PE 分别为 25.4、

15.4、12.1 倍。国内外海上风电前景向好，公司海缆业务竞争力突出，看好公司中长期发展，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1）国内外海上风电需求不及预期；2）行业竞争加剧及盈利水平不及预期；3）公司海外业务拓展情况不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,520 9,622 12,028 14,965 

现金 2,855 3,508 5,242 7,297 

应收票据及应收账款 3,557 3,726 4,070 4,584 

其他应收款 35 41 52 61 

预付账款 123 144 182 214 

存货 1,834 2,097 2,349 2,651 

其他流动资产 115 106 134 158 

非流动资产 3,654 3,811 4,089 4,315 

长期投资 49 51 52 54 

固定资产 2,097 2,463 2,952 3,163 

无形资产 424 440 455 468 

其他非流动资产 1,084 856 630 630 

资产总计 12,174 13,432 16,118 19,280 

流动负债 4,639 4,850 5,748 6,637 

短期借款 40 0 0 0 

应付票据及应付账款 2,672 2,977 3,448 3,954 

其他流动负债 1,928 1,873 2,299 2,683 

非流动负债 673 602 548 469 

长期借款 510 440 385 306 

其他非流动负债 163 163 163 163 

负债合计 5,313 5,453 6,296 7,106 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 688 688 688 688 

资本公积 1,305 1,305 1,306 1,308 

留存收益 4,869 5,986 7,828 10,177 

归属母公司股东权益 6,862 7,979 9,822 12,174 

负债和股东权益 12,174 13,432 16,118 19,280  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,113 1,403 2,766 3,195 

净利润 1,008 1,348 2,221 2,835 

折旧摊销 195 285 365 420 

财务费用 -5 -22 -35 -56 

投资损失 -7 -8 -8 -8 

营运资金变动 -121 -198 226 7 

其他经营现金流 43 -1 -2 -3 

投资活动现金流 -505 -432 -632 -632 

资本支出 638 440 642 644 

长期投资 25 0 0 0 

其他投资现金流 -1,168 -872 -1,274 -1,276 

筹资活动现金流 -131 -319 -399 -508 

短期借款 40 -40 0 0 

长期借款 150 -71 -54 -79 

其他筹资现金流 -321 -208 -344 -429 

现金净增加额 468 652 1,735 2,055  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 9,093 10,662 13,438 15,853 

营业成本 7,380 8,436 10,085 11,658 

税金及附加 46 54 68 80 

营业费用 178 203 242 285 

管理费用 134 144 161 190 

研发费用 308 331 376 428 

财务费用 -5 -22 -35 -56 

资产减值损失 -40 -51 -65 -76 

信用减值损失 -58 -68 -86 -101 

其他收益 115 115 115 115 

公允价值变动收益 26 0 1 2 

投资净收益 7 8 8 8 

资产处置收益 54 18 18 18 

营业利润 1,155 1,539 2,533 3,232 

营业外收入 0 2 2 2 

营业外支出 7 5 5 5 

利润总额 1,148 1,536 2,530 3,229 

所得税 140 188 309 394 

净利润 1,008 1,348 2,221 2,835 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,008 1,348 2,221 2,835 

EBITDA 1,338 1,799 2,859 3,594 

EPS（元） 1.47 1.96 3.23 4.12  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 24.4 17.3 26.0 18.0 

营业利润(%) 0.4 33.2 64.6 27.6 

归属于母公司净利润(%) 0.8 33.8 64.7 27.6 

获利能力     

毛利率(%) 18.8 20.9 25.0 26.5 

净利率(%) 11.1 12.6 16.5 17.9 

ROE(%) 14.7 16.9 22.6 23.3 

ROIC(%) 18.2 24.2 36.6 44.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 43.6 40.6 39.1 36.9 

净负债比率(%) -33.6 -38.4 -49.4 -57.4 

流动比率 1.8 2.0 2.1 2.3 

速动比率 1.4 1.5 1.6 1.8 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 

应收账款周转率 2.6 2.9 3.3 3.5 

应付账款周转率 6.1 7.0 7.6 7.8 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.47 1.96 3.23 4.12 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 2.04 4.02 4.65 

每股净资产(最新摊薄) 9.98 11.60 14.28 17.70 

估值比率     

P/E 33.9 25.4 15.4 12.1 

P/B 5.0 4.3 3.5 2.8 

EV/EBITDA 25.9 17.9 10.7 8.0  
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