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在手订单充裕，海洋业务今年有望快速发展
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.91 元

总市值/流通市值 47474/47474 百万元

52周最高价/最低价 17.78/12.10 元

近 3 个月日均成交额 1212.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中天科技（600522.SH）-一季度净利润承压，关注海风国内复

苏与出海》 ——2024-04-28

《中天科技（600522.SH）-三季度营收同比高增长，回购股份彰

显信心》 ——2023-10-31

《中天科技（600522.SH）-光储通信景气高企，海缆打开长期空

间》 ——2023-10-11

《中天科技（600522.SH）-二季度净利润同比增长 47%，在手订

单储备充足》 ——2023-08-31

中天科技 2024 年总营业收入 480.55 亿元，同比上升 6.63%；归母净利润

28.38亿元，同比下降8.94%；扣非归母净利润24.05亿元,同比上升5.30%。

公司2025年一季度单季营收97.56亿元，同比上升18.37%；归母净利润6.28

亿元，同比下降1.33%。公司拟向全体股东每10股派发现金红利3元。

电力传输业务保持快速发展。2024年公司电力传输业务收入197.9亿元，占

收比41.2%，同比增长18.2%。中电联数据显示，2024年我国电网工程建设

完成投资6083亿元，同比增长15.3%，重点聚焦于特高压工程、配电网升级

以及新能源消纳等领域。公司规划特高压领域的±640kV直流电缆、500kV

交流电缆研发，技术与市场份额保持行业领先，产品广泛应用于国家电网、

南方电网等大型企业重点工程，受益行业发展。此外，公司2024年海洋系

列产品/光通信及网络产品/新能源产品/铜产品占收比分别为

7.6%/16.8%/14.6%/17.4%，同比分别变化-2.6%/-2.9%/-11.2%/+19.4%。分

区域看，公司2024年国内和国外收入占比分别为83.8%/15.3%。

产品结构变化，毛利率小幅下降，成本费用率保持平稳。2024年公司低毛利

铜产品（毛利率2.5%）占收比大幅提升约2pct至 17.4%，公司综合毛利率

同比下降 1.8pct。销售费用率/管理费用率/研发费用率同比分别下降

0.02pct/0.11pct/0.17pct，至2.6%/1.57%/4.04%，整体费用率保持良好。

以能源网络为核心，积极应变通信网络的AI发展。（1）在能源网络领域，

2024年公司中标了国信大丰、国华如东、华能浙江等海风项目、交付了我国

首个电压等级330kV海风项目、全球单机容量最大双转子漂浮式海风工程、

国内首个10kV聚丙烯绝缘轻型海缆工程。海工方面，公司与金风科技、海

力风电等企业联手打造“中天31号”、“中天39号”系列工程装备。公司

积极参与国际市场，投身欧洲和亚太地区的项目投标多年，为2025年及后

期订单储备打下坚实基础。（2）在通信网络领域，公司积极开展空芯光纤

研发、新研发的新型“13/8”扩频漏缆、布局数据中心液冷技术，以应对AI

发展新机遇。（3）在手订单充裕。公司能源网络领域在手订单约312亿元，

其中海洋系列约134亿元，电网建设约140亿元，新能源约38亿元。

风险提示：海风发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：传统光通信业务短期承压，下调盈利预测，预计公司2025-2027

年归母净利润分别为34.7/41.2/48.1亿元（前次预测2025-2026年归母净

利润分别为47/53亿元），当前股价对应PE分别为14/12/10X，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 45,065 48,055 55,561 63,152 70,390

(+/-%) 11.9% 6.6% 15.6% 13.7% 11.5%

净利润(百万元) 3117 2838 3473 4121 4813

(+/-%) -3.0% -8.9% 22.4% 18.7% 16.8%

每股收益（元） 0.91 0.83 1.02 1.21 1.41

EBIT Margin 7.3% 5.8% 6.3% 6.8% 7.2%

净资产收益率（ROE） 9.4% 8.1% 9.4% 10.4% 11.3%

市盈率（PE） 15.5 17.0 13.9 11.7 10.0

EV/EBITDA 15.1 17.1 15.9 13.7 12.3

市净率（PB） 1.46 1.38 1.30 1.22 1.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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中天科技 2024 年总营业收入 480.55 亿元，同比上升 6.63%；归母净利润 28.38

亿元，同比下降 8.94%；扣非归母净利润 24.05 亿元,同比上升 5.30%。公司 2025

年一季度单季营收 97.56 亿元，同比上升 18.37%；归母净利润 6.28 亿元，同比

下降 1.33%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3元。

图1：中天科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中天科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中天科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中天科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电力传输业务保持快速发展。2024 年公司电力传输业务收入 197.9 亿元，占收比

41.2%，同比增长 18.2%。中电联数据显示，2024 年我国电网工程建设完成投资

6083 亿元，同比增长 15.3%，重点聚焦于特高压工程、配电网升级以及新能源消

纳等领域。公司规划特高压领域的±640kV 直流电缆、500kV 交流电缆研发，技术

与市场份额保持行业领先，产品广泛应用于国家电网、南方电网等大型企业重点

工程，受益行业发展。此外，公司 2024 年海洋系列产品/光通信及网络产品/新能

源产品 /铜产品占收比分别为 7.6%/16.8%/14.6%/17.4%，同比分别变化

-2.6%/-2.9%/-11.2%/+19.4%。分区域看，公司 2024 年国内和国外收入占比分别

为 83.8%/15.3%。

图5：公司主营业务收入结构（单位：亿元） 图6：公司国内和海外业务占收比（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

产品结构调整，毛利率小幅下降，成本费用率保持平稳。2024 年公司低毛利铜产

品（毛利率 2.5%）占收比大幅提升约 2pct 至 17.4%，公司综合毛利率同比下降

1.8pct 。 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 同 比 分 别 下 降

0.02pct/0.11pct/0.17pct，至 2.6%/1.57%/4.04%，整体费用率保持良好。

图7：中天科技毛利率、净利率变化情况 图8：中天科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：中天科技经营性现金流情况 图10：中天科技资产负债情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2025-2027 年营收入预测如下：

表1：中天科技营收预测拆分（单位：亿元、%）

收入分类预测(亿元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

光通信及网络

收入 91.14 80.93 81.74 84.19 88.40

增长率 0% -11% 1% 3% 5%

毛利率 27.1% 25.1% 25% 25% 26%

电力传输

收入 167.41 197.85 235.44 275.47 316.79

增长率 36.4% 18.2% 19% 17% 15%

毛利率 15.0% 15.2% 15% 15% 16%

海洋系列

收入 37.40 36.43 65.00 90.00 108.00

增长率 -48.9% -2.6% 78.4% 38.5% 20.0%

毛利率 27% 24% 25% 25% 25%

新能源

收入 72.09 70.03 73.53 77.21 81.07

增长率 119.0% -2.9% 5% 5% 5%

毛利率 11% 7% 8% 8% 8%

铜产品

收入 70.20 80.80 84.84 89.08 93.54

增长率 39.8% 15.1% 5% 5% 5%

毛利率 3.3% 2.5% 2% 2% 2%

收入合计 450.65 480.55 554.97 630.80 703.09

增长率 12% 7% 16% 14% 11%

毛利率 16% 14% 15% 15% 16%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：传统光通信业务短期承压，下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年归

母净利润分别为 34.7/41.2/48.1 亿元（前次预测 2025-2026 年归母净利润分别为

47/53 亿元），当前股价对应 PE 分别为 14/12/10X，维持“优于大市”评级。
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表2：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2025 年 4 月 30日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 归母净利润 PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

600522.SH 中天科技 优于大市 13.9 474.7 28.4 34.7 41.2 16.7 12.2 10.4 0.5

600487.SH 亨通光电 优于大市 15.4 380.1 27.7 33.3 38.6 13.7 11.4 9.9 0.6

603606.SH 东方电缆 无评级 50.4 346.6 10.1 17.2 22.0 34.4 20.2 15.7 0.4

601869.SH 长飞光纤 无评级 32.9 249.0 6.8 10.2 12.5 36.8 24.4 19.9 0.7

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；亨通光电、东方电缆、长飞光纤估值取自 Wind 一致预期

风险提示：海风发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 15497 17015 19452 19549 21174 营业收入 45065 48055 55561 63152 70390

应收款项 14226 15641 17435 20103 22469 营业成本 37757 41139 47317 53494 59385

存货净额 5107 5719 7631 8633 9587 营业税金及附加 181 174 222 253 282

其他流动资产 2553 2794 2778 3158 3519 销售费用 1164 1249 1416 1603 1765

流动资产合计 37403 41508 47635 51781 57088 管理费用 755 754 848 958 1062

固定资产 11011 11214 10717 11190 11572 研发费用 1898 1944 2234 2526 2816

无形资产及其他 1013 1095 1151 1207 1263 财务费用 2 13 (59) (0) (2)

投资性房地产 3596 2642 2642 2642 2642 投资收益 684 471 400 400 400

长期股权投资 1708 1866 1896 1926 1956

资产减值及公允价值变

动 55 (30) (50) (50) (30)

资产总计 54731 58324 64040 68747 74521 其他收入 (2144) (1937) (2234) (2526) (2816)

短期借款及交易性金融

负债 4254 2662 5000 4000 4000 营业利润 3800 3231 3934 4669 5452

应付款项 9891 11518 12652 14518 16268 营业外净收支 (38) (17) 0 0 0

其他流动负债 3517 5410 4378 4953 5499 利润总额 3761 3213 3934 4669 5452

流动负债合计 17662 19590 22029 23471 25768 所得税费用 523 384 472 560 654

长期借款及应付债券 1370 1983 3183 3983 4583 少数股东损益 122 (9) (11) (13) (15)

其他长期负债 1072 937 937 937 937 归属于母公司净利润 3117 2838 3473 4121 4813

长期负债合计 2442 2919 4119 4919 5519 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 20104 22509 26149 28391 31287 净利润 3117 2838 3473 4121 4813

少数股东权益 1468 821 814 806 796 资产减值准备 46 (121) 1129 46 41

股东权益 33159 34994 37078 39551 42438 折旧摊销 1207 1354 1162 1274 1392

负债和股东权益总计 54731 58324 64040 68747 74521 公允价值变动损失 (55) 30 50 50 30

财务费用 2 13 (59) (0) (2)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (666) 1949 (2459) (1562) (1344)

每股收益 0.91 0.83 1.02 1.21 1.41 其它 49 116 (1136) (54) (51)

每股红利 0.20 0.33 0.41 0.48 0.56 经营活动现金流 3699 6166 2218 3875 4880

每股净资产 9.72 10.25 10.86 11.59 12.43 资本开支 0 (1357) (1900) (1900) (1900)

ROIC 8% 7% 8% 10% 11% 其它投资现金流 (6) (320) 0 0 0

ROE 9% 8% 9% 10% 11% 投资活动现金流 (446) (1836) (1930) (1930) (1930)

毛利率 16% 14% 15% 15% 16% 权益性融资 17 20 0 0 0

EBIT Margin 7% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 1236 613 1200 800 600

EBITDA Margin 10% 9% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (682) (1116) (1389) (1649) (1925)

收入增长 12% 7% 16% 14% 11% 其它融资现金流 (2580) (1827) 2338 (1000) 0

净利润增长率 -3% -9% 22% 19% 17% 融资活动现金流 (1454) (2812) 2149 (1849) (1325)

资产负债率 39% 40% 42% 42% 43% 现金净变动 1799 1518 2437 97 1625

息率 1.4% 2.3% 2.9% 3.4% 4.0% 货币资金的期初余额 13698 15497 17015 19452 19549

P/E 15.5 17.0 13.9 11.7 10.0 货币资金的期末余额 15497 17015 19452 19549 21174

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 4407 (96) 1613 2618

EV/EBITDA 15.1 17.1 15.9 13.7 12.3 权益自由现金流 0 3193 3495 1413 3219

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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