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证券研究报告·A 股公司动态 风电设备 

2025 年半年报点评：Q2 盈利略有承压，

在手订单充沛，业绩释放可期 

核心观点 

公司 2025 上半年收入稳健增长，但利润同比有所下滑，主要是海缆产品

收入结构变化及附加值较高的海洋装备收入下降。公司 Q2 业绩略有承

压，主要受海缆确收节奏影响，从当前核心项目开工情况来看，帆石一、

青洲五七均已开工，部分产品也已经逐步交付，项目开工情况良好。公

司在手订单再创新高，为未来增长提供强力支撑。 截止 2025 年 8 月 12

日，公司在手订单约 196 亿元，较 2025 年 4 月的 189 亿元持续增长；其

中，海底电缆与高压电缆订单 110 亿元（上期为 115 亿），电力工程与

装备线缆订单 50 亿元（上期为 44 亿），海洋装备与工程运维订单 36 亿

元（上期为 30 亿）。公司在手订单充沛，业绩释放可期。 

事件 

东方电缆发布 2025 年半年报，2025H1 公司实现营业收入 44.32 亿元，

同比增长 8.95%，实现归母净利润 4.73 亿元，同比下降 26.57%，实现扣

非归母净利润 4.62 亿元，同比下降 21.83%。 

2025Q2 单季度公司实现营业收入 22.85 亿元，同比下降 17.13%，环比增

长 6.44%，实现归母净利润 1.92 亿元，同比下降 49.56%，环比下降

31.63%，实现扣非归母净利润 1.88 亿元，同比下降 47.13%，环比下降

31.59%。  

点评 

公司 2025 上半年收入稳健增长，但利润同比有所下滑，主要是海缆产

品收入结构变化及附加值较高的海洋装备收入下降。 

公司 Q2 业绩略有承压，主要受海缆确收节奏影响，从当前核心项目开

工情况来看，帆石一、青洲五七均已开工，部分产品也已经逐步交付，

项目开工情况良好。 

海底电缆与高压电缆：该板块包含原海缆系统中的除脐带缆和动态缆之

外的其他海缆系列产品收入及原陆缆系统中的高压部分；上半年实现收

入 19.57 亿元，同比增长 8.32%，毛利率 25%。公司净利润下滑的部分原

因在于海缆产品收入结构变化，导致附加值有所下降。 

电力工程与装备线缆：该板块主要包含原陆缆系统中的非高压部分。

2025H1 实现收入 21.96 亿元，同比增长 24.85%，毛利率 11%；公司陆缆

业务维持较高增长。 

海洋装备与工程运维：该板块包含原海缆系统中的脐带缆、动态缆及原

海洋工程业务。2025H1 实现收入 2.75 亿元，同比下降 44.61%，毛利率

27%，主要系附加值较高的海洋装备收入下降所致。  
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公司在手订单再创新高，为未来增长提供强力支撑。 截止 2025 年 8 月 12 日，公司在手订单约 196 亿元，较 2025 年 4 月

的 189 亿元持续增长；其中，海底电缆与高压电缆订单 110 亿元（上期为 115 亿），电力工程与装备线缆订单 50 亿元（上

期为 44 亿），海洋装备与工程运维订单 36 亿元（上期为 30 亿）。 

充足的订单储备为公司后续经营持续增长提供了稳定保障。2025 年以来，公司新增中标项目金额近百亿元，包括华电三山

岛海缆、帆石二海缆、中海油番禺、流花、印尼脐带缆等多个重大项目。 

2025H1 末公司在建工程 5.59 亿元，较 2024 年末增长 25.93%；2025H1 公司实现经营活动产生的现金流量净额为 7.14 亿元，

同比增长 48.51%，主要系本期收到经营性往来款项增加所致。 

盈利预测与建议：我们预计公司 2025、2026、2027 年实现营业收入分别为 115、140、155 亿元，实现归母净利润分别为 14.9、

20.8、23.6 亿元，对应 PE 估值分别为 24.4、17.5、15.4 倍，维持“买入”评级。 

 

一、营收&盈利情况 

营收&盈利情况：公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营收 44.32 亿元，同比+8.95%；归母净利润 4 .73

亿元，同比-26.57%；扣非后归母净利润 4.62 亿元，同比-21.83%。 

图表1： 2025H1 营业收入 44.32 亿元，同比+8.95% 图表2： 2025H1 实现归母净利润/扣非归母净利润分别为

4.73/4.62 亿元，同比分别为-26.57%/-21.83% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

分季度：分季度来看，2025Q2 实现营收 22.85 亿元，同比-17.13%，环比+6.44%；归母净利润 1.92 亿元，

同比-49.56%，环比-31.63%；扣非后归母净利润 1.88 亿元，同比-47.13%，环比-31.59%。 

 

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

营业收入（亿元，左轴） 同比（%，右轴）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

2

4

6

8

10

12

14

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

归母净利润（亿元） 扣非归母净利润（亿元）

归母同比（%） 扣非同比（%）



 

  

2 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

东方电缆 

 

A 股公司动态报告 

图表3： 2025Q2 营收 22.85 亿元，同比-17.13%，环比

+6.44% 

图表4： 2025Q2 实 现 归 母 净 利 润 /扣 非归 母 净 利 润

1.92/1.88 亿 元 ， 同比 -49.56%/-47.13%， 环 比 -31.63%/-

31.59% 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

分产品：分产品来看，公司 2025H1 电力工程与装备线缆（绿色输电设施）营收 21.96 亿元，同比+24. 85%；

海底电缆与高压电缆（电力新能源）营收 19.57 亿元，同比+8.32%；海洋装备与工程运维（深海科技）营收 2 .75

亿元，同比-44.61%。 

毛利率：公司 2025H1 毛利率 18.26%，同比-4.17pct；归母净利率 10.67%，同比-5.16pct；扣非净利率 10. 67%，

同比-5.16pct。其中 2025Q2 公司毛利率 16.25%，同比-6.27pct，环比-4.13pct；归母净利率 8.40%，同比-5.40pct，

环比-4.68pct；扣非净利率 8.40%，同比-5.40pct，环比-4.68pct。 

图表5： 2025H1 毛 利 率 / 扣 非 净 利 率 分 别 为

18.26%/10.67%，同比分别为-4.17pct/-5.16pct 

图表6： 2025Q2 毛 利 率 和 扣 非 净 利 率 环 比分 别 为

16.25%/8.40%，同比分别为-6.27pct/-5.40pct 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

各产品毛利率： 分产品来看，公司 2025H1 电力工程与装备线缆（绿色输电设施）毛利率 10.78%；海底电

缆与高压电缆（电力新能源）毛利率 25.02%；海洋装备与工程运维（深海科技）毛利率 65.10%。 
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二、公司财务情况 

费用：公司 2025H1 期间费用率 6.66%，同比-0.33pct，其中 2025Q2 期间费用率 6.57%，同比+0.48pct，环

比-0.18pct。经拆分，公司 2025H1 销售费用 0.97 亿元，销售费用率 2.18%，同比+0.10pct，其中 2025Q2 销售费

用 0.51 亿元，销售费用率 2.24%，同比+0.49pct，环比+0.11pct；公司 2025H1 管理费用 0.82 亿元，管理费用率

1.86%，同比+0.30pct。 

其中 2025Q2 管理费用 0.44 亿元，管理费用率 1.92%，同比+0.90pct，环比+0.14pct；公司 2025H1 研发费用

1.35 亿元，研发费用率 3.06%，同比-0.41pct，其中 2025Q2 研发费用 0.67 亿元，研发费用率 2.95%，同比-0.34pct，

环比-0.23pct；公司 2025H1 财务费用-0.19 亿元，财务费用率-0.44%，同比-0.32pct，其中 2025Q2 财务费用-0 .12

亿元，财务费用率-0.53%，同比-0.56pct，环比-0.20pct。 

图表7： 2025H1 期间费用率 6.66%，同比-0.33pct  图表8： 2025Q2 期间费用率 6.6%,同比+0.2pct 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

现金流方面，公司 2025H1 经营性现金流入 53.07 亿元，其中 2025Q2 经营性现金流入 32.56 亿元。公司

2025H1 经营性现金流量净额 7.14 亿元，同比+48.51%，其中 2025Q2 经营性现金流量净额 11.46 亿元，同比

+139.81%，收现比 134.6%，净现比 596.7%，维持高位。 

图表10： 2025H1 经营性现金流入 53.07 亿元，现金流量

净额 7.14 亿元 

图表11： 2025Q2 经营性现金净流入 32.56 亿元， 

收现比 134.6%、净现比 596.7% 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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图表12： 2025Q2 公司应收账款周转天数 138.63天，环比-

0.5 天  

图表13： 2025Q2 公司应付账款周转天数 60.64 天，环比+5.2天 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

其他收益方面，公司 2025H1 其他收益共 0.38 亿元，同比减少 0.27 亿元，其中公司 25Q2 其他收益为 0 .30

亿元。公司 25H1 非经常性损益 0.11 亿元，同比下降 88.77%，其中 25Q2 非经常性损益 0.04 亿元。 

图表14： 2025Q2 公司其他收益 0.30 亿元，其中政府补助

0.15 亿元  

图表15： 2025Q2 公司非经常损益 0.04 亿元，环比-33% 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

减值损失方面，公司 2025H1 共计提资产减值损失 0.22 亿元，同比增加 0.37 亿元，其中 2025Q2 计提资产

减值损失 0.56 亿元，同比增加 0.73 亿元，环比增加 0.90 亿元。公司 2025H1 共计提信用减值损失 0.12 亿元，

其中 25Q2 计提信用减值损失 0.08 亿元，同比减少 0.29 亿元，环比增加 0.05 亿元。 
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图表16： 2025H1 公 司计 提 资产 /信用减值损失分别为

0.22/0.12 亿元  

图表17： 2025Q2 公司计提资产 /信用减值损失分别为

0.12/0.08 亿元  

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

在建工程方面，公司 2025H1 在建工程为 5.59 亿元，较 2024 年末新增在建工程 1.15 亿元。公司 2025H1 固

定资产为 21.21 亿元，较 2024 年末新增固定资产 0.34 亿元。 

图表18： 2025H1 公司在建工程 5.59 亿元 图表19： 2025H1 固定资产 21.21 亿元 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

负债方面，公司 2025H1 合同负债为 16.74 亿元，较 2024 年末新增合同负债 5.26 亿元。公司 2025H1 递延

收益为 1.02 亿元，较 2024 年末新增递延收益 0.16 亿元。 
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图表20： 2025Q2 合同负债 16.74 亿元 图表21： 2025Q2 递延收益 1.02 亿元 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

盈利预测与建议：我们预计公司 2025、2026、2027 年实现营业收入分别为 115、140、155 亿元，实现归母

净利润分别为 14.9、20.8、23.6 亿元，对应 PE 估值分别为 24.4、17.5、15.4 倍，维持“买入”评级。 

图、公司分业务盈利预测（单位：亿元） 

业务 项目 单位 2025E 2026E 2027E 

陆缆业务 
营业收入 亿元 55.00  60.00  65.00  

毛利 亿元 4.40  4.80  5.20  

海缆业务 
营业收入 亿元 50.00  70.00  80.00  

毛利 亿元 21.15  31.50  36.00  

海工业务 
营业收入 亿元 10.00  10.00  10.00  

毛利 亿元 2.40  2.40  2.40  

合计 
营业收入 亿元 115  140  155  

归母净利润 亿元 14.9  20.8  23.6  
 

资料来源：iFind，中信建投 
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风险分析 

1、风电规划政策推动不及预期； 

2、风电项目推动不及预期：风电项目建设体量、建设进度不及预期将影响行业大规模发展； 

3、行业竞争加剧导致环节盈利能力受损：风电行业整体竞争比较激烈，若行业竞争加剧，进一步激烈的价格战

将导致行业内企业盈利受损； 

4、行业降本不及预期：风电大规模发展还需要依赖上游各零部件降本，上游降本不及预期将影响风电大规模推

广发展； 

5、原材料价格波动风险：风电上游原材料主要为钢材等，钢材等价格的大幅波动可能对相应企业盈利稳定性造

成影响。 
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分析师介绍 
朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于新

能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财富、

金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

陈思同 

中信建投证券电力设备及新能源分析师，西南财经大学金融学硕士，研究方向为光伏、

风电。 

2022 年所在团队荣获新财富最佳分析师评选第四名，2022 年上证报最佳电力设备新

能源分析师第二名，金麒麟评选光伏设备第二名，金麒麟电池行业第三名，金麒麟新

能源汽车第三名，水晶球新能源行业第三名，水晶球电力设备行业第五名。 
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