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市场数据  
收盘价(元) 54.97 

一年最低/最高价 43.82/61.18 

市净率(倍) 5.30 

流通A股市值(百万元) 37,803.71 

总市值(百万元) 37,803.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.38 

资产负债率(%,LF) 48.72 

总股本(百万股) 687.72 

流通 A 股(百万股) 687.72  
 

相关研究  
《东方电缆(603606)：2025 年一季报

点评：出海业绩陆续释放，在手订单

创新高》 

2025-04-23 

《东方电缆(603606)：2024 年年报点

评：Q4 交付淡季，海缆订单快速突破》 

2025-03-27 
  

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） 7,310 9,093 11,524 13,079 15,041 

同比（%） 4.30 24.38 26.74 13.49 15.00 

归母净利润（百万元） 1,000 1,008 1,544 1,998 2,456 

同比（%） 18.78 0.81 53.19 29.37 22.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 1.47 2.25 2.91 3.57 

P/E（现价&最新摊薄） 37.80 37.50 24.48 18.92 15.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25H1 营收 44.3 亿元，同比+9.0%；归母净利润 4.7 亿元，
同比-26.6%；扣非后归母净利润 4.6 亿元，同比-21.8%。其中 25Q2 营收
22.9 亿元，同环比-17.1%/+6.4%，归母净利润 1.9 亿元，同环比-49.6%/-

31.6%，扣非后归母净利润 1.9 亿元，同环比-47.13%/-31.6%；毛利率
16.25%，同环比-6.3/-4.1pct，净利率 8.4%，同环比-5.4/-4.7pct。 

◼ 业务拆分：①海底电缆与高压电缆 19.6 亿元，同比增长 8.3%，毛利率
25.0%；其中 Q1/Q2 分别为 12.0/7.6 亿元；②电力工程与装备线缆 22.0

亿元，同比增长 24.9%，毛利率 10.8%；③海洋装备与工程运维 2.8 亿
元，同比下降 44.6%，毛利率 29.1%。 

◼ 在手订单环比持平：截至 25 年 8 月 12 日，公司在手订单约 196 亿元，
其中电力工程与装备线缆 50 亿元，环比增加 6 亿元；海底电缆与高压
电缆 110 亿元，环比减少 5 亿元；海洋装备与工程运维 36 亿元，环比
增加 6 亿元。 

◼ 存货及合同负债大幅提升：截至 25Q2 末，公司存货 31.2 亿元，环比
25Q1 末增加 8.6 亿元；合同负债 16.7 亿元，环比增加 7.8 亿元；存货及
合同负债大幅提升，存货大幅增加，有望于 Q3-4 陆续发货，确收有望
迎来拐点。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于海风项目交付节奏低于预期，我们下调盈利
预测，预计 25-27 年归母净利润分别为 15.4/20.0/24.6 亿元（原值为
16.0/21.5/26.6 亿元），同比增长 53%/29%/23%，对应 PE 24/19/15x，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，行业装机不及预期，出口订单落地不及预期等。  
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东方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 8,520 9,454 11,185 13,603  营业总收入 9,093 11,524 13,079 15,041 

货币资金及交易性金融资产 2,855 1,042 2,672 4,883  营业成本(含金融类) 7,380 8,926 9,877 11,251 

经营性应收款项 3,600 4,607 4,936 4,848  税金及附加 46 58 78 90 

存货 1,834 2,784 2,679 2,746  销售费用 178 230 249 271 

合同资产 80 899 719 942     管理费用 134 196 222 226 

其他流动资产 150 122 178 184  研发费用 308 392 432 481 

非流动资产 3,654 4,001 4,923 5,568  财务费用 (5) (4) (11) (35) 

长期股权投资 49 64 75 86  加:其他收益 115 46 33 30 

固定资产及使用权资产 2,097 2,649 3,381 3,989  投资净收益 7 81 65 90 

在建工程 444 244 424 442  公允价值变动 26 21 16 (10) 

无形资产 424 405 407 413  减值损失 (99) (111) (77) (77) 

商誉 0 1 2 3  资产处置收益 54 12 13 15 

长期待摊费用 8 6 2 3  营业利润 1,155 1,774 2,282 2,806 

其他非流动资产 632 631 631 631  营业外净收支  (7) 1 1 1 

资产总计 12,174 13,455 16,108 19,171  利润总额 1,148 1,775 2,283 2,807 

流动负债 4,639 4,471 5,220 5,720  减:所得税 140 231 285 351 

短期借款及一年内到期的非流动负债 606 566 566 566  净利润 1,008 1,544 1,998 2,456 

经营性应付款项 2,672 2,960 3,376 3,807  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,148 625 973 1,001  归属母公司净利润 1,008 1,544 1,998 2,456 

其他流动负债 213 320 306 346       

非流动负债 673 576 480 583  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.47 2.25 2.91 3.57 

长期借款 510 410 310 410       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,091 1,722 2,221 2,722 

租赁负债 0 3 6 10  EBITDA 1,285 2,033 2,622 3,210 

其他非流动负债 163 163 163 163       

负债合计 5,313 5,047 5,700 6,303  毛利率(%) 18.83 22.54 24.48 25.20 

归属母公司股东权益 6,862 8,408 10,409 12,867  归母净利率(%) 11.09 13.40 15.28 16.33 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,862 8,408 10,409 12,867  收入增长率(%) 24.38 26.74 13.49 15.00 

负债和股东权益 12,174 13,455 16,108 19,171  归母净利润增长率(%) 0.81 53.19 29.37 22.93 

           

           

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 1,113 (1,178) 3,002 3,135  每股净资产(元) 9.98 12.23 15.13 18.71 

投资活动现金流 (505) (476) (1,274) (1,001)  最新发行在外股份（百万股） 688 688 688 688 

筹资活动现金流 (131) (152) (114) 86  ROIC(%) 12.69 17.25 18.79 18.95 

现金净增加额 468 (1,805) 1,614 2,221  ROE-摊薄(%) 14.69 18.37 19.20 19.09 

折旧和摊销 195 311 401 488  资产负债率(%) 43.64 37.51 35.38 32.88 

资本开支 (533) (634) (1,302) (1,105)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.50 24.48 18.92 15.39 

营运资本变动 (117) (3,053) 605 193  P/B（现价） 5.51 4.50 3.63 2.94 

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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