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市场数据 
 
收盘价(元) 14.56 

一年最低/最高价 13.66/19.60 

市净率(倍) 1.33 

流通A股市值(百万元) 6,011.84 

总市值(百万元) 6,011.84 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 10.96 

资产负债率(%,LF) 65.65 

总股本(百万股) 412.90 

流通 A 股(百万股) 412.90  
 

相关研究 
 
《起帆电缆(605222)：乘闽沪之海风，

属地优势二次腾飞》 

2024-07-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 23,348 22,764 21,161 22,839 23,545 

同比（%） 13.10 (2.50) (7.04) 7.93 3.09 

归母净利润（百万元） 423.19 135.50 286.26 371.51 451.16 

同比（%） 15.42 (67.98) 111.26 29.78 21.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.02 0.33 0.69 0.90 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） 14.30 44.67 21.15 16.29 13.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 24 年营收 227.6 亿元，同比-2.5%，归母净利润 1.4 亿元，
同比-68%；其中 24Q4 营收 64 亿元，同环比-0.6％/5.3％，归母净利润-

0.7 亿元，同环比-514.4%/-423％。25Q1 营收 41.2 亿元，同环比-14.1％
/-35.6％，归母净利润 0.7 亿元，同环比-17.7%/-193.6％。 

◼ 陆缆需求放缓，海缆放量待观。据我们测算，2024 年公司陆缆营收占比
90% - 95%，海缆营收占比 5%-10%；2024 年海缆订单超 13 亿元，确认
收入约 3 亿元。由于基建结构性调整导致配套的传统陆缆需求有所放
缓，订单量减少，导致公司销售收入下滑。24 年公司销售毛利率 4.7%，
同比-1.1pc，其中 24Q4，毛利率 2.6%，同环比-2.1/-1.7pct。25Q1，毛利
率 7.3%，同环比 0.7/4.7pct，归母净利率 1.7%，同环比-0.1/2.9pct，主要
由于行业市场竞争愈发激烈，企业面临以价换量的困境，客户降本需求
层层传递，致使公司产品售价下降，综合毛利率下滑，同时叠加计提信
用减值损失增加等因素影响，导致公司整体利润有所下滑。 

◼ 24 年期间费用率稳定，经营性现金流增加。公司 24 年期间费用 7.9 亿
元，同比-3.2%；费用率 3.5%，同比持平，费用控制优秀；经营性净现
金流 5 亿元，同比+9.3%，主要由于公司进一步加强应收账款管理以及
加强对客户信用考核，销售回款增加。25Q1 期间费用 1.9 亿元，同环比
-3.1%/-12.8%，费用率 4.6%，同环比+0.5/+1.2pct，主要由于主动采取收
缩战略，适当增加产品毛利，导致收入下降，而费用刚性所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑陆缆竞争激烈，公司毛利率下滑，叠加公司
海缆拓展短期不及预期，我们下调 2025 年及 2026 年盈利预测，新增
2027 年盈利预测，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 2.9/3.7/4.5

亿元（2025-2026 年前值为 7.3/9.2 亿元），同增 111%/30%/21%，对应 PE

为 21/16/13 倍，由于公司工艺技术领先，生产、销售规模位居行业前列，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，陆缆需求及海缆客户拓展不及预期。  
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起帆电缆三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,957 11,723 10,943 12,498  营业总收入 22,764 21,161 22,839 23,545 

货币资金及交易性金融资产 2,171 3,649 2,383 3,637  营业成本(含金融类) 21,684 19,972 21,520 22,063 

经营性应收款项 4,641 3,672 3,924 4,016  税金及附加 46 37 42 42 

存货 3,702 3,703 3,823 3,907  销售费用 320 370 388 412 

合同资产 257 322 337 357     管理费用 174 181 188 199 

其他流动资产 186 376 477 580  研发费用 93 94 103 106 

非流动资产 2,958 3,322 3,610 3,838  财务费用 204 161 168 172 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 56 59 79 68 

固定资产及使用权资产 1,891 2,031 2,145 2,211  投资净收益 (36) (17) (6) (10) 

在建工程 459 607 760 896  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 189 216 232 254  减值损失 (134) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 20 25 30  营业利润 126 388 503 610 

其他非流动资产 405 448 447 447  营业外净收支  (1) (2) (2) (2) 

资产总计 13,914 15,046 14,553 16,337  利润总额 124 386 501 608 

流动负债 7,403 8,308 7,437 8,773  减:所得税 (12) 98 128 155 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,568 6,075 5,075 6,317  净利润 136 288 373 453 

经营性应付款项 2,118 1,329 1,440 1,489  减:少数股东损益 0 2 1 2 

合同负债 394 435 467 489  归属母公司净利润 136 286 372 451 

其他流动负债 324 468 455 478       

非流动负债 1,864 1,889 1,939 1,989  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.69 0.90 1.09 

长期借款 551 551 551 551       

应付债券 1,008 1,058 1,108 1,158  EBIT 369 547 669 780 

租赁负债 130 130 130 130  EBITDA 555 804 962 1,114 

其他非流动负债 176 150 150 150       

负债合计 9,268 10,197 9,377 10,762  毛利率(%) 4.74 5.62 5.78 6.30 

归属母公司股东权益 4,640 4,840 5,166 5,563  归母净利率(%) 0.60 1.35 1.63 1.92 

少数股东权益 7 8 10 12       

所有者权益合计 4,647 4,849 5,176 5,574  收入增长率(%) (2.50) (7.04) 7.93 3.09 

负债和股东权益 13,914 15,046 14,553 16,337  归母净利润增长率(%) (67.98) 111.26 29.78 21.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 498 830 486 765  每股净资产(元) 10.66 11.28 12.07 13.03 

投资活动现金流 (496) (687) (639) (625)  最新发行在外股份（百万股） 413 413 413 413 

筹资活动现金流 (566) 1,286 (1,163) 1,065  ROIC(%) 3.68 3.46 4.03 4.51 

现金净增加额 (564) 1,428 (1,317) 1,205  ROE-摊薄(%) 2.92 5.91 7.19 8.11 

折旧和摊销 185 256 293 335  资产负债率(%) 66.60 67.77 64.43 65.88 

资本开支 (462) (575) (578) (561)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.67 21.15 16.29 13.42 

营运资本变动 (60) 109 (357) (206)  P/B（现价） 1.38 1.30 1.21 1.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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