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中天科技（600522.SH）2025 年半年报点评     

海风加快建设，公司业绩符合预期 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年，公司实现营

业收入 236.00 亿元，同比增长 10.19%；归属于母公司净利润 15.68 亿元，同

比增长 7.38%。 

➢ 海风业务回暖，公司业绩整体符合预期： 2025 年上半年，海上风电加快建

设，多个重大项目加速推进，带动海洋板块实现营业收入 28.96 亿元，同比增长

37.19%。2025 年上半年实现电网业务收入 99.75 亿元，同比增长 11.97%；新

能源业务实现营业收入 26.30 亿元，同比增长 13.69%。 

➢ 公司各项业务在手订单情况良好：根据公司披露，截至截至 2025 年 7 月 31

日，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。 

➢ AI 数据中心资本支出激增，高端光纤应用场景需求增长：2025 年二季度四

大北美互联网云厂商 2025 年资本开支指引再次上调，统计数据显示，谷歌、微

软、Meta 和亚马逊四家公司，预计今年将在数据中心等 AI 基建上投入超 3500

亿美元，2026 年将超过 4000 亿美元。中国四大互联网云厂 2025 年资本开支合

计预计超过 5000 亿人民币。2025 年《国家数据基础设施建设指引》提出，推动

国家枢纽节点和需求地之间 400G/800G 高带宽全光连接，对光纤在低衰减、大

容量和低时延方面提出了更高的要求。公司高度关注空芯光纤未来发展前景，已

开展积极的研发和布局，正在与国内外科研院所及运营商联合推动试点验证工

作。 

➢ 公司中标多个海内外海缆典型项目。2025 年以来公司连续中标南方电网阳

江三山岛±500kV 直流海缆、中广核阳江帆石二 500kV 交流海缆、深能汕尾红海

湾六 500kV 交流海缆三大标志性项目，为三峡大丰、国信大丰、华润苍南等重

大项目提供产品服务，实现了国产高端海缆应用的又一次重大突破。其中中广核

阳江帆石二、南方电网阳江三山岛项目的成功中标，标志着公司实现超高压交、

直流海缆“双 500”工程应用突破，积累阳江复杂海洋环境下的工程经验，深化与

当地电网企业及开发商的战略合作，为持续获取广东区域海上风电订单奠定基

础。海外方面公司成功中标和交付了多个国际海缆项目，包括中东地区的沙特阿

拉伯、卡塔尔和阿联酋等油气项目，东南亚地区的越南 110kV 交流海缆项目和

南美洲地区的巴西 138kV 交流海缆项目。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为

39.75/48.99/55.21 亿元，对应 PE 倍数为 14x/11x/10x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海风景气度不及预期，原材料价格波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 48,055  57,252  66,261  73,933  

增长率（%） 6.6  19.1  15.7  11.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,838  3,975  4,899  5,521  

增长率（%） -8.9  40.1  23.3  12.7  

每股收益（元） 0.83  1.16  1.44  1.62  

PE 20  14  11  10  

PB 1.6  1.5  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 48,055  57,252  66,261  73,933   成长能力（%）     

营业成本 41,139  48,767  56,298  62,777   营业收入增长率 6.63  19.14  15.74  11.58  

营业税金及附加 174  208  240  268   EBIT 增长率 -7.19  37.74  23.19  12.44  

销售费用 1,249  1,431  1,623  1,811   净利润增长率 -8.94  40.06  23.26  12.68  

管理费用 754  885  994  1,109   盈利能力（%）         

研发费用 1,944  2,204  2,452  2,736   毛利率 14.39  14.82  15.04  15.09  

EBIT 3,033  4,177  5,145  5,786   净利润率 5.91  6.94  7.39  7.47  

财务费用 13  16  11  9   总资产收益率 ROA 4.87  6.17  6.91  7.15  

资产减值损失 -171  -176  -184  -192   净资产收益率 ROE 8.11  10.48  11.83  12.22  

投资收益 471  515  596  665   偿债能力         

营业利润 3,231  4,500  5,547  6,251   流动比率 2.12  2.09  2.10  2.13  

营业外收支 -17  0  0  0   速动比率 1.67  1.64  1.65  1.68  

利润总额 3,213  4,500  5,547  6,251   现金比率 0.87  0.83  0.82  0.84  

所得税 384  538  663  748   资产负债率（%） 38.59  39.84  40.45  40.48  

净利润 2,829  3,962  4,884  5,503   经营效率         

归属于母公司净利润 2,838  3,975  4,899  5,521   应收账款周转天数 105.93  101.06  102.08  103.87  

EBITDA 4,397  5,551  6,536  7,188   存货周转天数 47.37  45.48  45.55  46.38  

      总资产周转率 0.85  0.93  0.98  1.00  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 17,015  18,895  21,128  23,843   每股收益 0.83  1.16  1.44  1.62  

应收账款及票据 15,112  17,873  20,691  23,091   每股净资产 10.25  11.12  12.13  13.24  

预付款项 728  829  957  1,067   每股经营现金流 1.21  1.14  1.36  1.58  

存货 5,719  6,603  7,642  8,535   每股股利 0.30  0.42  0.52  0.58  

其他流动资产 2,934  3,326  3,573  3,783   估值分析         

流动资产合计 41,508  47,526  53,991  60,320   PE 20  14  11  10  

长期股权投资 1,866  1,866  1,866  1,866   PB 1.6  1.5  1.4  1.2  

固定资产 10,658  10,843  10,967  11,049   EV/EBITDA 10.29  8.15  6.92  6.30  

无形资产 1,095  1,095  1,095  1,095   股息收益率（%） 1.83  2.55  3.14  3.54  

非流动资产合计 16,816  16,878  16,877  16,876        

资产合计 58,324  64,404  70,868  77,195        

短期借款 2,267  2,382  2,382  2,382   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 11,518  13,653  15,762  17,576   净利润 2,829  3,962  4,884  5,503  

其他流动负债 5,805  6,724  7,622  8,390   折旧和摊销 1,365  1,374  1,391  1,403  

流动负债合计 19,590  22,759  25,766  28,347   营运资金变动 93  -1,450  -1,556  -1,382  

长期借款 1,983  1,817  1,817  1,817   经营活动现金流 4,130  3,877  4,642  5,399  

其他长期负债 937  1,083  1,083  1,083   资本开支 -1,673  -1,367  -1,383  -1,394  

非流动负债合计 2,919  2,900  2,900  2,900   投资 782  -180  0  0  

负债合计 22,509  25,660  28,666  31,248   投资活动现金流 -883  -1,003  -786  -729  

股本 3,413  3,413  3,413  3,413   股权募资 20  0  0  0  

少数股东权益 821  809  793  776   债务募资 -165  265  0  0  

股东权益合计 35,815  38,745  42,202  45,948   筹资活动现金流 -1,497  -994  -1,623  -1,955  

负债和股东权益合计 58,324  64,404  70,868  77,195   现金净流量 1,726  1,880  2,233  2,715  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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