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海洋板块触底回升，电网业

务景气度持续 

 

核心观点 

截至 4 月 23 日，公司海洋板块在手订单 134 亿元，随着停滞 3

年的江苏海风项目启动以及下半年公司沃旭等海外项目进入密

集交付期，预计 2025 年公司海洋板块收入有望大幅提升，预计

2025 二季度，国华 HG14、三峡大丰、瑞安等项目将陆续确认收

入，三季度沃旭等项目将开始确认收入，海洋板块收入有望逐季

度提升。此外，在特高压建设的带动下，电网板块景气度将持续。 

事件 

近日，公司发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 年营业收入

480.55 亿元，同比增长 6.63%；归母净利润 28.38 亿元，同比减

少 8.94%；扣非归母净利润 25.45 亿元，同比减少 4.78%。2025Q1

营业收入 97.56 亿元，同比增长 18.37%；归母净利润 6.28 亿元，

同比下降 1.33%；扣非归母净利润 5.97 亿元，同比增长 20.45%。 

简评 

1、2025Q1 扣非归母净利润快速增长，后续有望持续改善。 

2024年营业收入480.55亿元，同比增长6.63%；归母净利润28.38

亿元，同比减少 8.94%；扣非归母净利润 25.45 亿元，同比减少

4.78%。2025Q1 营业收入 97.56 亿元，同比增长 18.37%；归母净

利润 6.28 亿元，同比下降 1.33%；扣非归母净利润 5.97 亿元，

同比增长 20.45%。2024 年净利润下滑，一是毛利率有所下降，

2024 年毛利率 14.39%，同比下降 1.83pct，其中光通信、海洋、

新能源板块毛利率同比分别下降 1.98pct、2.20pct、4.03pct；

二是新能源板块表现一般，铜箔业务亏损，江东电子材料公司亏

损 1.2 亿元。2025Q1 扣非净利润增速达 20%，主要系电网板块及

海洋业务板块表现较好。当前海洋、电网、新能源在手订单 312

亿元，为后续业绩增长提供了保障。 

费用率方面，2024 年销售费用率 2.60%，同比增加 0.01pct；研

发费用率 4.04%，同比下降 0.17pct；管理费用率 1.57%，同比下

降 0.11pct；财务费用率 0.03%，同比增加 0.02pct；合计期间费

用率为 8.24%，同比下降 0.24pct。 

2、海洋板块 2025 年大概率向好，预计会成为 2025 年利润增长

的主要来源。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-11.86/-9.85 2.28/0.20 10.76/1.65 

12 月最高/最低价（元）  17.31/12.32 

总股本（万股）  341,294.97 

流通 A 股（万股）  341,294.97 

总市值（亿元）  474.40 

流通市值（亿元）  474.40 

近 3 月日均成交量（万）  8734.08 

主要股东   

中天科技集团有限公司  22.68% 
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2024 年海洋板块收入 36 亿元，毛利率 24%，略有下降，主要原因是国内 2024 年海上风电并网量仅 4.04GW，

海工类项目较少， 海工相关收入也较少，但公司与金风科技、海力风电联合打造的“中天 31 号”、“中天 39

号”海工船已经下水，折旧以及其他费用在报表中已经开始体现，因此利润率较低。 

2024 年中天海缆中标了江苏国信大丰海上风电项目、国华如东光氢储一体化项目、华能浙江分公司瑞安 1 号海

上风电项目等；圆满交付了我国首个电压等级 330kV 海上风电项目——三峡能源阳江青洲六海上风电三芯

330kV 交流海缆，单回海缆长度约 70km；完成了全球单机容量最大双转子漂浮式海上风电工程——“明阳天成

号”16.6MW 漂浮式海上风电示范项目。截至 4 月 23 日，公司海洋板块在手订单 134 亿元，随着停滞 3 年的江

苏海风项目启动以及下半年公司沃旭等海外项目进入密集交付期，预计 2025 年公司海洋板块收入有望大幅提升，

预计 2025 二季度，国华 HG14、三峡大丰、瑞安等项目将陆续确认收入，三季度沃旭等项目将开始确认收入。

海洋板块收入有望逐季度提升。此外，在直流输电技术上，中天科技已研发成功±550kV 高运行温度直流海缆，

高压直流海缆可以实现超 2GW 传输容量。基于 500kV 级交直流海缆的研发成果，公司将着力开发 750kV 及以

上交流海缆、±800kV 及以上直流海缆、高压动态海缆等面向深远海能源传输系统解决方案的产品，持续提升

产品的耐久性、可靠性和智能化水平，以满足全球复杂海洋环境中更高标准的电力传输需求。 

3、电网板块景气度持续，光通信板块短期承压。 

2024 年公司电网建设板块收入同比增长 18.18%，毛利率提升 0.18pct，主要受益于国家电网特高压建设的高景

气度，根据国家电网“十四五”规划，至 2025 年末，特高压线路累计建成 38 条，总长突破 4.5 万公里。据人

民网和新华社信息，预计 2025 年国家电网全年投资将首次超过 6500 亿元，特高压、智能电网等将是重点投资

方向。光通板块方面，受制于运营商资本开支，预计普通光缆业务面临一定的压力，OPGW/射频类产品或成为

增长点，整体光通信业务力争保持平稳。 

4、盈利预测与投资建议。 

在海上风电装机量较少、光通信板块承压的背景下，公司 2024 年利润出现下滑。截至 4 月 23 日，公司海洋板

块在手订单 134 亿元，随着停滞 3 年的江苏海风项目启动以及下半年公司沃旭等海外项目进入密集交付期，预

计 2025 年公司海洋板块收入大幅提升，预计 2025 二季度，国华 HG14、三峡大丰、瑞安等项目将陆续确认收

入，三季度沃旭等项目将开始确认收入，海洋板块收入有望逐季度提升。此外，在特高压建设的带动下，电网

板块景气度将持续，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 35.84 亿元、41.18 亿元、47.24 亿元，对应 PE 为

13X、12X、10X，维持“买入”评级。 

图表 1：财务信息简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 45,065.24  48,054.69  55,393.78  58,461.15  62,259.99  

增长率（%） 11.91% 6.63% 15.27% 5.54% 6.50% 

归母净利润（百万元） 3,116.58  2,837.92  3,584.42  4,117.61  4,724.28  

增长率（%） -3.03% -8.94% 26.30% 14.88% 14.73% 

PE 15.22  16.72  13.24  11.52  10.04  

资料来源：wind、中信建投 

5、风险提示 

海上风电发展不及预期，部分地区规划量与实际落地量及落地节奏可能存在差距，粤东地区管制较紧，项目审

批存放缓可能；海上风电竞争加剧，国内海上风电需求情况较好，新进入者陆续涌现，或加剧低端海缆市场竞



 

  

2 

A 股公司简评报告 

中天科技 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

争；欧美国家以信息安全为由限制公司海光缆出口；光纤光缆行业需求下滑、竞争加剧、价格再次下跌；交易

性金融资产公允价值变动损益影响公司利润；光伏 EPC 落地不及预期；光模块、CPO 等前期研发投入较大，但

短期难以产生收入，或影响净利润。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6
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