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  强烈推荐（维持） 

业绩符合预期，新能源与海洋业务双轮驱动 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：15.85 元 

 

事件：公司 8 月 25 日晚发布《2025 年半年度报告》，公司实现营业收入 236.00

亿元，同比增长 10.19%；归属上市公司股东的净利润 15.68 亿元，同比增长

7.38%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 14.68 亿元，同比增长

10.58%。 

❑ 新能源市场快速增长，带动业绩稳步提升。单季度来看，2025Q2，公司实现

营业收入 138.44 亿元，同比增长 5.08%。能源网络行业方面，国家深化新能

源上网电价市场化改革推动光伏抢装潮，2025 年上半年新增装机达

212.21GW，同比增长 107%，其中 5 月单月新增装机 92.92GW，创历史新

高；电网投资力度显著，行业逐步从政策依赖转向市场化运营。随着国际干

线建设需求回暖及运营商库存恢复至正常水平，订单量有望持续提升。 

❑ 海外海缆需求旺盛，全球产能布局加速。在海外方面，全球海缆需求进入新一

轮景气周期。中天科技依托交直流海缆技术优势实现市场突破，相继中标南

方电网阳江三山岛±500kV 直流海缆、中广核阳江帆石二 500kV 交流海缆等

标志性项目，并在欧洲市场实现高压陆缆首单供货突破。报告期内公司加速

全球产能布局，筹建沙特生产基地，依托 5 家境外工厂实现本土及周边市场

全覆盖，境外收入达 40.31 亿元，同比增长 4.33%。截至 2025 年中，公司能

源网络领域在手订单约 306 亿元，其中海洋系列约 133 亿元，电网建设约 155

亿元，为海外业务可持续发展提供强力支撑。 

❑ 打造先进海工船舶，强化全产业链协同。公司联合金风科技、海力风电，打造

“中天 31”自升式起重平台与“中天 39”浮式起重船两艘国际先进海工船舶，

覆盖海上升压站建设、风机安装、风电场运维及海洋油气开发等全链条作业

能力，显著增强深远海施工竞争力。依托动态海缆、水下湿式连接器等国际

领先技术，公司进一步巩固在海洋工程总承包领域的龙头地位，强化“海缆-

施工-运维”全产业链协同优势。 

❑ 投资建议：公司是国内光纤通信和海缆领域龙头企业，在光通信、新能源、

电力、海缆等细分领域具有领先地位。在能源领域，公司实现从“产品供应商”

向“系统集成服务商”转型，成为全球领先的能源网络系统解决方案服务商，海

缆有望成为未来几年新增长驱动力。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润

分别为 34.26 亿元/39.59 亿元/44.82 亿元，对应增速分别为 21%/16%/13%，

对应 PE 分别为 15.8X/13.7X/12.1X，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：光纤光缆招标不及预期、海洋业务竞争加剧、费用成本开支加大。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 45065 48055 55515 61525 67081 

同比增长 12% 7% 16% 11% 9% 

营业利润(百万元) 3800 3231 4024 4628 5251 

同比增长 -3% -15% 25% 15% 13% 

归母净利润(百万元) 3117 2838 3426 3959 4482 

同比增长 -3% -9% 21% 16% 13% 

每股收益(元) 0.91 0.83 1.00 1.16 1.31 

PE 17.4 19.1 15.8 13.7 12.1 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 3413 

 已上市流通股（百万股） 3413 

 总市值（十亿元） 54.1 

流通市值（十亿元） 54.1 

 每股净资产（MRQ） 10.4 

 ROE（TTM） 8.3 

 资产负债率 40.3% 

主要股东 中天科技集团有限公司 

 主要股东持股比例 22.68% 
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2、《中天科技（600522）—单季度利
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图 1：中天科技历史 PE Band  图 2：中天科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 37403 41508 45023 51109 57371 

现金 15497 17015 19188 22482 26191 

交易性投资 157 5 5 5 5 

应收票据 447 384 443 492 536 

应收款项 13553 14728 16106 17850 19462 

其它应收款 226 529 612 678 739 

存货 5107 5719 5059 5602 6081 

其他 2415 3128 3610 4000 4357 

非流动资产 17328 16816 15433 14221 13159 

长期股权投资 1708 1866 1866 1866 1866 

固定资产 9957 10658 9387 8275 7304 

无形资产商誉 1019 1100 990 891 802 

其他 4644 3192 3190 3188 3187 

资产总计 54731 58324 60456 65329 70530 

流动负债 17662 19590 19259 21169 22857 

短期借款 3430 2267 0 0 0 

应付账款 9891 11518 13253 14674 15930 

预收账款 2066 3374 3883 4299 4667 

其他 2274 2431 2124 2196 2259 

长期负债 2442 2919 2919 2919 2919 

长期借款 1370 1983 1983 1983 1983 

其他 1072 937 937 937 937 

负债合计 20104 22509 22179 24089 25776 

股本 3413 3413 3413 3413 3413 

资本公积金 11134 11229 11229 11229 11229 

留存收益 18612 20352 22754 25689 29147 

少数股东权益 1468 821 881 910 965 

归属于母公司所有者权益 33159 34994 37396 40331 43789 

负债及权益合计 54731 58324 60456 65329 70530     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4540 4130 5149 3550 4021 

净利润 3239 2829 3486 3987 4537 

折旧摊销 1212 1357 1465 1292 1141 

财务费用 116 202 54 (48) (76) 

投资收益 (684) (471) (835) (791) (707) 

营运资金变动 549 385 1110 (1142) (1101) 

其它 109 (171) (131) 252 227 

投资活动现金流 (1997) (883) 764 720 636 

资本支出 (2219) (1702) (71) (71) (71) 

其他投资 222 819 835 791 707 

筹资活动现金流 (646) (1497) (3740) (976) (948) 

借款变动 (141) (905) (2662) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (124) 95 0 0 0 

股利分配 (341) (751) (1024) (1024) (1024) 

其他 (40) 64 (54) 48 76 

现金净增加额 1897 1751 2173 3295 3709     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 45065 48055 55515 61525 67081 

营业成本 37757 41139 47336 52414 56900 

营业税金及附加 181 174 201 223 243 

营业费用 1164 1249 1387 1528 1666 

管理费用 755 754 871 956 1042 

研发费用 1898 1944 2190 2365 2512 

财务费用 2 13 54 (48) (76) 

资产减值损失 (331) (286) (286) (250) (250) 

公允价值变动收益 (143) (200) (100) (50) (50) 

其他收益 282 463 463 417 375 

投资收益 684 471 471 424 382 

营业利润 3800 3231 4024 4628 5251 

营业外收入 17 26 26 21 21 

营业外支出 55 43 43 21 21 

利润总额 3761 3213 4007 4628 5251 

所得税 523 384 521 641 714 

少数股东损益 122 (9) 60 28 55 

归属于母公司净利润 3117 2838 3426 3959 4482     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 12% 7% 16% 11% 9% 

营业利润 -3% -15% 25% 15% 13% 

归母净利润 -3% -9% 21% 16% 13% 

获利能力      

毛利率 16.2% 14.4% 14.7% 14.8% 15.2% 

净利率 6.9% 5.9% 6.2% 6.4% 6.7% 

ROE 9.9% 8.3% 9.5% 10.2% 10.7% 

ROIC 8.2% 6.9% 8.6% 9.3% 9.8% 

偿债能力      

资产负债率 36.7% 38.6% 36.7% 36.9% 36.5% 

净负债比率 10.3% 8.0% 3.3% 3.0% 2.8% 

流动比率 2.1 2.1 2.3 2.4 2.5 

速动比率 1.8 1.8 2.1 2.1 2.2 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 7.2 7.6 8.8 9.8 9.7 

应收账款周转率 3.5 3.3 3.5 3.5 3.5 

应付账款周转率 4.1 3.8 3.8 3.8 3.7 

每股资料(元)      

EPS 0.91 0.83 1.00 1.16 1.31 

每股经营净现金 1.33 1.21 1.51 1.04 1.18 

每股净资产 9.72 10.25 10.96 11.82 12.83 

每股股利 0.22 0.30 0.30 0.30 0.30 

估值比率      

PE 17.4 19.1 15.8 13.7 12.1 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 11.9 13.0 10.7 10.1 9.4     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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