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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 58.00 元

总市值/流通市值 39887/39887 百万元

52周最高价/最低价 61.18/44.71 元

近 3 个月日均成交额 455.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方电缆（603606.SH）-在手订单创新高，高规格海缆需求迎

来拐点》 ——2025-03-31

《东方电缆（603606.SH）-海风招标开工放量可期，公司海缆订

单有望迎来反弹》 ——2024-10-29

《东方电缆（603606.SH）-公司中标欧洲海风大单，国内外海缆

招标有望起量》 ——2024-07-10

《东方电缆（603606.SH）-海缆业务呈现强劲韧性，“3+1”产

业布局助力远期发展》 ——2024-03-22

《东方电缆（603606.SH）-行业节奏影响公司业绩，24 年海缆交

付有望迎来放量》 ——2023-10-27

上半年收入规模稳定增长，海缆交付节奏造成业绩短期承压。上半年公司实

现营收44.32亿元，同比+8.95%；归母净利润4.73亿元，同比-26.57%。上

半年毛利率18.26%，同比-4.17pct.；净利率10.67%，同比-5.16pct.。我

们估计，上半年业绩下滑主要系高毛利海缆交付节奏延迟以及同期存在0.52

亿元出售土地的资产处置收益所致。

二季度受海缆交付较少造成业绩环比下滑。2025年第二季度实现营收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%。二季度公司毛利率16.25%，同比-6.27pct.，环比-4.13pct.；

净利率8.40%，同比-5.40pct.，环比-4.68pct.。

二季度海底与高压电缆收入环比下降，在手订单达110亿元。2025上半年电

力工程与装备线缆收入21.96亿元，同比+24.85%，毛利率10.78%；海底电

缆与高压电缆收入19.57亿元，同比+8.32%，毛利率25.02%。二季度公司电

力工程与装备线缆收入13.11亿元，环比+48.18%；海底电缆与高压电缆收

入7.61亿元，环比-36.41%。截至2025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，海底电缆与高压电缆110亿元，

海洋装备与工程运维36亿元。

下半年重点项目有望陆续交付，浙江省海风开发有望提速。2024年下半年以

来，公司已中标三峡青洲五/七、中广核帆石一/二、阳江三山岛海风柔直送

出等重大海上风电项目，预计下半年有望进入交付旺季，公司业绩有望迎来

反弹。浙江省省管海上风电开发有望提速，国管示范项目年底有望实现开工。

前瞻布局深远海海上风电，技术持续引领。公司参股浙江海风母港项目，分

温州洞头、宁波象山两个片区，计划2030年后形成300万千瓦/年以上的深

远海风电总装保障能力，开发全省2800万千瓦的深远海风电资源，产能辐

射华东乃至全国。公司启动±800kV直流电缆研发，系统化产品研发取得阶

段性进展，500kV交直流海缆通过技术鉴定达到国际领先水平。

风险提示：国内海风开发进度不及预期；行业竞争加剧；出海进度不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司在手重点海上风电海缆产品交付节奏，我们下调盈利预测，预计

公司 2025-2027 年归母净利润为 14.60/20.20/23.70 亿元（原预测为

17.07/22.23/25.21亿元），同比+45%/+38%/+17%，动态PE为27/20/17倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,310 9,093 10,847 13,114 14,115

(+/-%) 4.3% 24.4% 19.3% 20.9% 7.6%

净利润(百万元) 1000 1008 1460 2020 2370

(+/-%) 18.7% 0.8% 44.8% 38.3% 17.3%

每股收益（元） 1.45 1.47 2.12 2.94 3.45

EBIT Margin 17.0% 11.5% 15.1% 18.3% 19.4%

净资产收益率（ROE） 15.9% 14.7% 18.2% 20.7% 20.2%

市盈率（PE） 39.9 39.6 27.3 19.8 16.8

EV/EBITDA 31.7 36.6 23.9 16.6 14.9

市净率（PB） 6.34 5.81 4.98 4.09 3.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入规模稳定增长，海缆交付节奏造成业绩短期承压。上半年公司实现营

收 44.32 亿元，同比+8.95%；归母净利润 4.73 亿元，同比-26.57%；扣非净利润

4.62 亿元，同比-21.83%。上半年毛利率 18.26%，同比-4.17pct.；净利率 10.67%，

同比-5.16pct.。我们估计，上半年业绩下滑主要系高毛利海缆交付节奏延迟以及

同期存在 0.52 亿元出售土地的资产处置收益所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

二季度受海缆交付较少造成业绩环比下滑。2025年第二季度实现营收22.85亿元，
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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%；

扣非净利润 1.88 亿元，同比-47.13%，环比-31.59%。二季度毛利率 16.25%，同

比-6.27pct.，环比-4.13pct.；净利率 8.40%，同比-5.40pct.，环比-4.68pct.。

图7：公司营业收入拆分（单位：亿元） 图8：公司在手订单情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

二季度陆缆收入环比快速增长，海缆与高压电缆收入环比下降。2025 上半年电力

工程与装备线缆收入 21.96 亿元，同比+24.85%，毛利率 10.78%；海底电缆与高

压电缆收入 19.57 亿元，同比+8.32%，毛利率 25.02%；海洋装备与工程运维收入

2.75 亿元，同比-44.61%，毛利率 29.13%。二季度电力工程与装备线缆收入 13.11

亿元，环比+48.18%；海底电缆与高压电缆收入 7.61 亿元，环比-36.41%；海洋装

备与工程运维收入 2.10 亿元，环比+223.83%。

公司在手订单充沛，海底与高压电缆订单达 110 亿元。截至 8 月 15 日，2025 年

以来公司新增中标项目金额近百亿元。截至 2025 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，海底电缆与高压电缆 110 亿元，海

洋装备与工程运维 36 亿元，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。

下半年重点项目有望陆续交付，浙江省海风开发有望提速。2024 年下半年以来，

公司已中标三峡青洲五/七、中广核帆石一/二、阳江三山岛海风柔直送出等重大

海上风电项目，预计下半年有望进入交付旺季，公司业绩有望迎来反弹。浙江省

省管海上风电开发有望提速，国管示范项目年底有望实现开工。

前瞻布局深远海海上风电，技术持续引领。2025 年 7 月公司参股浙江海风母港项

目，风电母港用于深远海风电建设，分温州洞头、宁波象山两个片区，计划 2030

年后形成 300 万千瓦/年以上的深远海风电总装保障能力，开发全省 2800 万千瓦

的深远海风电资源，产能辐射华东乃至全国。同时，公司谋划前瞻性技术突破，

启动±800kV 直流电缆研发，系统化产品研发取得阶段性进展，500kV 等级交直流

海缆通过技术鉴定达到国际领先水平。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司在手重点海上风电海缆产品交付节奏，我们下调盈利预测，预计公司

2025-2027 年 归 母 净 利 润 为 14.60/20.20/23.70 亿 元 （ 原 预 测 为

17.07/22.23/25.21 亿元），同比+45%/+38%/+17%，动态 PE 为 27/20/17 倍。
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表1：可比公司估值表（2025 年 9 月 8日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE（%）
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E （2024A）

603606.SH 东方电缆 58 399 1.47 2.12 2.94 39.6 27.3 19.8 14.7 优于大市

600522.SH 中天科技 16.24 554 0.83 1.06 1.25 19.6 15.3 13.0 8.1 -

600487.SH 亨通光电 19.71 486 1.12 1.35 1.59 17.6 14.6 12.4 9.7 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2142 2855 2000 2635 4364 营业收入 7310 9093 10847 13114 14115

应收款项 2684 3327 3566 3952 4254 营业成本 5467 7380 8511 9929 10530

存货净额 2148 1834 3566 3234 3867 营业税金及附加 49 46 54 66 71

其他流动资产 211 300 102 119 105 销售费用 153 178 184 197 212

流动资产合计 7917 8520 9897 10716 13413 管理费用 130 134 147 174 186

固定资产 2122 2531 2419 2205 2476 研发费用 270 308 325 367 395

无形资产及其他 364 424 407 390 373 财务费用 8 (5) 18 64 4

投资性房地产 189 651 54 39 42 投资收益 3 7 3 3 3

长期股权投资 48 49 49 49 49

资产减值及公允价值变

动 (127) (99) (110) (130) (130)

资产总计 10640 12174 12826 13398 16353 其他收入 42 196 169 117 117

短期借款及交易性金融

负债 467 606 1696 100 100 营业利润 1151 1155 1669 2308 2708

应付款项 2249 2672 908 1063 1127 营业外净收支 (5) (7) 0 0 0

其他流动负债 232 213 344 402 427 利润总额 1146 1148 1669 2308 2708

流动负债合计 3801 4639 4032 2876 3065 所得税费用 145 140 209 289 339

长期借款及应付债券 353 510 670 670 1470 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 195 163 163 163 163 归属于母公司净利润 1000 1008 1460 2020 2370

长期负债合计 549 673 833 833 1633 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4349 5313 4865 3709 4698 净利润 1000 1008 1460 2020 2370

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (70) (18) (10) (30) (30)

股东权益 6291 6862 8013 9741 11706 折旧摊销 156 190 228 232 246

负债和股东权益总计 10640 12174 12878 13450 16405 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 8 (5) 18 64 4

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (278) 711 (3929) 256 (779)

每股收益 1.45 1.47 2.12 2.94 3.45 其它 383 (779) (27) 91 31

每股红利 0.45 0.45 0.42 0.59 0.69 经营活动现金流 1190 1113 (2277) 2568 1837

每股净资产 9.15 9.98 11.65 14.16 17.02 资本开支 (662) (613) (100) 0 (500)

ROIC 22% 17% 20% 26% 27% 其它投资现金流 67 108 599 18 (0)

ROE 16% 15% 18% 21% 20% 投资活动现金流 (596) (505) 499 18 (500)

毛利率 25% 19% 22% 24% 25% 权益性融资 (31) (128) 0 0 0

EBIT Margin 17% 12% 15% 18% 19% 负债净变化 (350) 302 1249 (1596) 800

EBITDA Margin 19% 14% 17% 20% 21% 支付股利、利息 (172) (309) (308) (292) (404)

收入增长 4% 24% 19% 21% 8% 其它融资现金流 357 145 1089 (1596) 0

净利润增长率 19% 1% 45% 38% 17% 融资活动现金流 (561) (131) 923 (1951) 392

资产负债率 41% 44% 38% 28% 29% 现金净变动 33 477 (855) 635 1729

股息率 0.4% 0.8% 0.8% 0.7% 1.0% 货币资金的期初余额 2258 2142 2855 2000 2635

P/E 39.89 39.56 27.32 19.75 16.83 货币资金的期末余额 2142 2855 2000 2635 4364

P/B 6.34 5.81 4.98 4.09 3.41 企业自由现金流 299 1206 (2364) 2587 1363

EV/EBITDA 31.67 36.56 23.93 16.58 14.94 权益自由现金流 (59) 1512 (1211) 935 1759

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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