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  增持（维持） 

收入结构影响盈利水平，下半年有望迎来密集交付 
 

中游制造/电力设备及新能源 
目标估值：NA 
当前股价：56.41 元 

 

公司披露，2025 年上半年收入、归母净利、扣非归母净利 44.32、4.73、4.62
亿元，同比提升 9%、-27%、-22%。Q2 单季度收入、归母净利、扣非归母净

利 22.85、1.92、1.88 亿元，同比提升-17%、-50%、-47%。 

 2025 上半年业绩情况。2025 年上半年收入、归母净利、扣非归母净利 44.32、
4.73、4.62 亿元，同比提升 9%、-27%、-22%。Q2 单季度收入、归母净利、

扣非归母净利 22.85、1.92、1.88 亿元，同比提升-17%、-50%、-47%。上

半年公司各项费用率 6.66%，同比下降 0.33pct。资产减值冲回 0.22 亿元，

主要系合同资产（一年内到期质保金）增加。信用减值 0.12 亿元。截至报告

期末，各项有息负债 9.53 亿元，对应在手现金及交易性金融资产合计 26 亿，

报表扎实。 
 收入结构影响盈利水平。公司电力工程与装备线缆（低压陆缆）收入 21.96

亿元，同比增长 24.85%；毛利率 10.78%。公司海底电缆与高压电缆收入 19.57
亿元，同比增长 8.32%；毛利率 25.02%。海洋工程装备与工程运维收入 2.75
亿元，同比下降 44.61%；毛利率 29.13%。公司上半年综合毛利率 18.26%，

同比下滑 4.17pct。这主要一是因为海缆收入结构变化，附加值下降；二是因

为海工业务中附加值较高的海洋装备收入下滑。 
 在手订单充沛，下半年有望迎来密集交付。在手订单规模 196 亿元，同增

120%、环比 4 月增长 4%。其中，电力工程与装备线缆 50 亿元（较 4 月+6
亿），海底电缆与高压电缆 110 亿元（较 4 月-5 亿），海洋装备与工程运维

36 亿元（较 4 月+6 亿）。报告期末合同负债 16.74 亿元，同增 473%，环增

46%，下半年有望迎来交付旺季。 
 投资建议：考虑到公司项目确收节奏等因素，调整 2025-2026 年归母净利润

至 14.37、19.27 亿元，维持“增持”评级。 
 风险提示：原材料价格波动风险、产业竞争带来的盈利下滑风险、海上风电

投资建设规模不及预期的风险。 
财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 7310 9093 11513 14053 16708 

同比增长 4% 24% 27% 22% 19% 
营业利润(百万元) 1151 1155 1638 2196 2762 

同比增长 20% 0% 42% 34% 26% 
归母净利润(百万元) 1000 1008 1437 1927 2426 

同比增长 19% 1% 42% 34% 26% 
每股收益(元) 1.45 1.47 2.09 2.80 3.53 
PE 38.8 38.5 27.0 20.1 16.0 
PB 6.2 5.7 4.9 4.1 3.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 688 
已上市流通股（百万股） 688 
总市值（十亿元） 38.8 
流通市值（十亿元） 38.8 
每股净资产（MRQ） 10.4 
ROE（TTM） 11.7 
资产负债率 48.7% 

主要股东 宁波东方集团有限公司 

主要股东持股比例 31.63% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 17 21 17 
相对表现 10 8 -18 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、2025 年中报分析 

表 1：业绩摘要 
（人民币，百万） 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q2 2025Q2 同比变化(%) 
营业收入 7008.9  7310.0  9092.5  2757.7  2285.3  -17.13  
营业成本 5440.3  5467.2  7380.1  2136.7  1913.8  -10.43  
毛利润 1568.6  1842.9  1712.4  621.0  371.4  -40.19  
销售税金 23.4  49.3  46.4  20.5  13.2  -35.90  
销售费用 146.9  152.7  177.6  48.3  51.1  5.86  
管理费用 112.0  130.2  134.2  28.3  44.0  55.40  
研发费用 237.9  269.9  308.1  90.6  67.3  -25.73  
经营利润 1048.5  1240.8  1046.2  433.3  195.9  -54.79  
资产和信用减值损失 -72.1  -127.4  -98.6  -20.8  -20.6  -0.92  
财务费用 20.9  8.3  -4.8  0.7  -12.2  -1778.23  
投资收益 14.2  3.5  7.0  0.9  0.1  -88.75  
资产处置收益 0.1  0.1  54.3  0.0  0.0  27.94  
公允价值变动净收益 -35.8  8.8  26.1  -10.4  0.0  -100.00  
其他收益 23.3  32.9  115.4  36.4  30.4  -16.59  
营业外收入 4.6  0.2  0.4  0.0  0.1  147.53  
营业外支出 1.5  5.3  7.2  0.5  2.7  437.10  
利润总额 960.4  1145.5  1148.4  438.3  215.4  -50.85  
所得税 118.0  145.5  140.3  57.6  23.4  -59.40  
税后净利润 842.4  1000.0  1008.2  380.7  192.1  -49.56  
少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  - 
归母净利润 842.4  1000.0  1008.2  380.7  192.1  -49.56  
非经常性损益 4.2  32.5  99.4  25.6  4.3  -83.21  
扣非归母净利润 838.2  967.5  908.8  355.1  187.8  -47.13  
主要比率      百分点变化

 毛利率 22.4  25.2  18.8  22.5  16.3  -6.27 
销售费用率 2.1  2.1  2.0  1.8  2.2  0.49 
管理费用率 1.6  1.8  1.5  1.0  1.9  0.90 
研发费用率 3.4  3.7  3.4  3.3  2.9  -0.34 
财务费用率 0.3  0.1  -0.1  0.0  -0.5  -0.56 
所得税率 12.5  12.7  12.3  13.2  10.9  -2.31 
净利率 12.0  13.7  11.1  13.8  8.4  -5.40 
扣非净利率 12.0  13.2  10.0  12.9  8.2  -4.66 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：负债情况 
 2022 年 2023 年 2024 年 2025Q2 百分点变化（%） 
负债率% 40.20  40.88  43.64  48.72  5.09  
短期借款（百万元） 101.87  0.00  40.02  0.00  -100.00  
一年内到期的非流动负债（百万元） 7.06  467.11  566.09  312.37  -44.82  
长期借款（百万元） 1060.90  353.27  510.26  640.76  25.58  
应付债券（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  - 
长期应付款（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  - 
在手现金（百万元） 2257.80  2141.82  2855.31  2641.71  -7.48  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：现金流情况 
 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q2 2025Q2 百分点变化

 赊销比 33.72  36.72  36.59  82.25  86.14  3.89  
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 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q2 2025Q2 百分点变化

 存货营收比 18.84  29.38  20.18  50.62  76.62  25.99  
销售商品、劳务获现金/营收 96.90  108.62  105.46  89.86  111.14  21.29  
经营性现金流净额（百万元） 647.24  1190.47  1112.67  480.95  714.28  48.51  
经营现金流净额/税后净利润 76.83  119.04  110.37  78.01  110.89  32.89  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：资产回报率情况 
 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q2 2025Q2 百分点变化（%） 
归上净利率(%) 12.02  13.68  11.09  13.81  8.40  -5.40  
总资产周转率(%) 0.80  0.74  0.80  0.38  0.34  -0.04  
权益乘数 1.69  1.68  1.73  1.66  1.86  0.20  
ROE(%) 16.24  16.97  15.33  9.97  6.76  -3.21  
ROA(%) 9.59  10.09  8.84  6.00  3.63  -2.38  
ROIC(%) 14.04  14.52  13.14  8.59  5.83  -2.76  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：固定资产和在建工程情况 
百万元 2022 年 2023 年 2024 年 2025Q2 报告期变化（%） 
固定资产 1723.09  1925.50  2086.89  2120.72  1.62 
在建工程 66.12  196.54  443.66  558.68  25.93 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 1：公司收入及毛利情况  图 2：公司在手订单结构（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：东方电缆历史 PE Band  图 4：东方电缆历史 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 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

20

40

60

80

100

2021 2022 2023 2024 2025H1

营收（亿元） 毛利率（%）

0
50

100
150
200
250

电力工程与装备线缆 海底电缆与高压电缆

海洋装备与工程运维 合计

20x
25x
35x
45x
55x

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

Sep/22 Mar/23 Sep/23 Mar/24 Sep/24 Mar/25

(元)

4.5x4.8x5.2x5.5x5.9x

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

Sep/22 Mar/23 Sep/23 Mar/24 Sep/24 Mar/25

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

 

参考报告： 
 

1、东方电缆：陆缆业务增长强劲，海缆订单规模创新高 20250428 

2、东方电缆：海缆领先企业，有望受益于海风景气度回升 20240402 

3、东方电缆：陆缆业务贡献加大，海缆业务有潜力 20240826 

4、东方电缆：海缆订单规模提升，陆缆、海工业务潜力大 20241101 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

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 7917 8520 10430 13128 15384 

现金 2142 2855 3358 4578 5256 
交易性投资 99 0 0 0 0 
应收票据 0 5 6 7 8 
应收款项 2684 3323 4207 5136 6106 
其它应收款 34 35 44 54 64 
存货 2148 1834 2229 2643 3107 
其他 810 468 587 711 843 

非流动资产 2723 3654 3756 3849 3934 
长期股权投资 48 49 49 49 49 
固定资产 1925 2087 2232 2365 2485 
无形资产商誉 364 424 381 343 309 
其他 385 1094 1093 1091 1090 

资产总计 10640 12174 14186 16977 19318 
流动负债 3801 4639 5378 6265 6758 

短期借款 0 40 200 200 0 
应付账款 2249 2672 3246 3849 4525 
预收账款 853 1148 1395 1654 1945 
其他 699 780 537 561 289 

长期负债 549 673 820 1227 1227 
长期借款 353 510 657 1064 1064 
其他 195 163 163 163 163 

负债合计 4349 5313 6197 7492 7985 
股本 688 688 688 688 688 
资本公积金 1304 1216 1216 1216 1216 
留存收益 4298 4958 6085 7581 9429 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 6291 6862 7989 9485 11332 
负债及权益合计 10640 12174 14186 16977 19318     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 1190 1113 1083 1568 2094 

净利润 1000 1008 1437 1927 2426 
折旧摊销 160 195 235 243 251 
财务费用 36 29 58 70 84 
投资收益 (5) (9) (83) (83) (83) 
营运资金变动 28 (99) (571) (598) (592) 
其它 (29) (11) 8 8 9 

投资活动现金流 (596) (505) (254) (254) (254) 
资本支出 (662) (613) (337) (337) (337) 
其他投资 67 108 83 83 83 

筹资活动现金流 (561) (131) (327) (94) (1162) 
借款变动 (385) 296 40 408 (500) 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 0 (88) 0 0 0 
股利分配 (172) (309) (309) (431) (578) 
其他 (4) (29) (58) (70) (84) 

现金净增加额 33 477 502 1220 678     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 7310 9093 11513 14053 16708 

营业成本 5467 7380 8966 10633 12500 
营业税金及附加 49 46 46 56 67 
营业费用 153 178 225 275 326 
管理费用 130 134 173 281 334 
研发费用 270 308 391 520 618 
财务费用 8 (5) 58 70 84 
资产减值损失 (127) (44) (99) (105) (100) 
公允价值变动收益 9 26 26 26 26 
其他收益 33 115 50 50 50 
投资收益 3 7 7 7 7 

营业利润 1151 1155 1638 2196 2762 
营业外收入 0 0 0 0 0 
营业外支出 5 7 7 7 7 

利润总额 1146 1148 1632 2189 2756 
所得税 145 140 195 262 330 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1000 1008 1437 1927 2426     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 4% 24% 27% 22% 19% 
营业利润 20% 0% 42% 34% 26% 
归母净利润 19% 1% 42% 34% 26% 

获利能力      
毛利率 25.2% 18.8% 22.1% 24.3% 25.2% 
净利率 13.7% 11.1% 12.5% 13.7% 14.5% 
ROE 17.0% 15.3% 19.3% 22.1% 23.3% 
ROIC 14.7% 13.4% 17.4% 19.7% 21.4% 

偿债能力      
资产负债率 40.9% 43.6% 43.7% 44.1% 41.3% 
净负债比率 7.7% 9.2% 8.2% 9.2% 5.5% 
流动比率 2.1 1.8 1.9 2.1 2.3 
速动比率 1.5 1.4 1.5 1.7 1.8 

营运能力      
总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 
存货周转率 3.2 3.7 4.4 4.4 4.3 
应收账款周转率 2.9 3.0 3.1 3.0 3.0 
应付账款周转率 2.8 3.0 3.0 3.0 3.0 

每股资料(元)      
EPS 1.45 1.47 2.09 2.80 3.53 
每股经营净现金 1.73 1.62 1.58 2.28 3.05 
每股净资产 9.15 9.98 11.62 13.79 16.48 
每股股利 0.45 0.45 0.63 0.84 1.06 

估值比率      
PE 38.8 38.5 27.0 20.1 16.0 
PB 6.2 5.7 4.9 4.1 3.4 
EV/EBITDA 32.0 31.4 21.6 16.6 13.4     

资料来源：公司数据、招商证券  
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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 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


	一、 2025年中报分析
	表1：业绩摘要
	表2：负债情况
	表3：现金流情况
	表4：资产回报率情况
	表5：固定资产和在建工程情况
	附：财务预测表

	图2：公司在手订单结构（亿元）
	图1：公司收入及毛利情况
	图4：东方电缆历史PB Band
	图3：东方电缆历史PE Band

