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中天科技(600522) 
 报告日期：2025年 09月 19日  
海洋板块强劲增长，积极推进空芯光纤、高速光模块业务   
——中天科技 25 年中报点评报告 
  
投资要点 

❑ 25H1 业绩稳健增长，海洋板块表现亮眼 

2025 年上半年，公司实现营业收入 236.00 亿元，同比+10.19%；归属于母公司净

利润 15.68 亿元，同比+7.38%；扣非归母净利润 14.68 亿元，同比+10.58%。业

绩增长主要得益于能源网络业务的强劲驱动，其中海洋板块表现突出，营收同比

大幅增长 37.19%；销售、管理、财务、研发费用率分别为 2.56%/1.58%/-

0.60%/4.09%，同比分别-0.20pct/-0.08pct/-0.73pct/-0.46pct。 

25Q2 公司实现营收 138.44 亿元，同比+5.08%，环比+41.90%；归母净利润 9.40

亿元，同比+14.09%，环比+49.79%；毛利率 15.41%，同比-0.43pct；净利率

6.91%，同比+0.64pct，环比+0.51pct。 

❑ 能源网络：海陆并进订单充沛，深海与新能源多点开花 

公司在手订单充足，截至 2025 年 7 月 31 日，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，为未来业绩增长奠定坚实

基础。 

海洋板块：25H1 海洋板块营收 28.96 亿元，同比增长 37.19%。国内市场，公司

接连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，实现超高压交直流“双 500”工程应用突破。国际市场，成功

交付并中标中东、东南亚、南美洲等多个海缆项目。公司加速全球化布局，在江

苏、广东、山东、浙江等地布局五大海缆研发制造基地，并筹建沙特生产基地。

同时，公司向深海科技领域延伸，在脐带缆、水密连接器等核心组件取得突破，

为深海采矿、油气开发及海洋观测提供系统解决方案。 

电网建设：受益于全球电网建设需求，25H1 公司电网业务实现营收 99.75 亿元，

同比增长 11.97%。公司作为特高压节能和特种导线核心供应商，中标陕皖、川

渝等特高压线路，份额占比超 20%。同时，公司积极响应“雅下工程”等国家重大

项目需求，进行针对性产品研发。海外市场方面，公司高压陆缆及附件产品在欧

洲市场实现首单供货突破，电缆产品在东亚、美洲等市场取得多项高质量订单。 

新能源：25H1 公司新能源业务实现收入 26.30 亿元，同比增长 13.69%。光伏领

域，实现 N 型高效组件全尺寸量产，新一代钙钛矿电池中试效率稳定突破

23%。储能领域，液冷储能系统迭代升级，并完成 200Ah/232Ah 半固态电池研

发，具备量产条件；海外成功签约柬埔寨 100MW/200MWh 储能电站等项目。氢

能领域，成功自主研发高性能千方级碱性电解水制氢系统。 

❑ 通信网络：AI 算力驱动转型，特种纤缆、光模块、高速铜缆迎机遇 

公司紧抓 AI 算力基础设施建设机遇，推动通信业务转型升级。受益于运营商集

采规则优化，公司以第一名排名中标中国移动 2025 年至 2026 年普通光缆、蝶形

光缆、交流列头柜等产品集采项目、首次中标中国移动 2025 年至 2026 年户外小

型一体化直流电源 6kW 产品、小型化天线、FAD 绿色天线等集采项目。 

公司积极布局反谐振空芯光纤（AR-HCF），已打通全链条核心制备技术，在实

验室各项测试中表现优异，标志着公司在光纤技术创新上取得重大飞跃，下阶段

将继续加大研发投入，进一步深化多波段、多应用场景下的新型空芯光纤研发与

规模化部署能力。此外，数据中心用弯曲不敏感四芯/八芯光纤、网状光纤带光

缆等产品取得技术突破，满足 AI 算力高密度、大容量传输需求。此外，面向 AI

算力需求，公司实现高速铜缆量产并扩充产能。在液冷技术方面，25 年公司与

行业合作伙伴联合打造的高密度计算场景的新一代浸没式液冷解决方案发布。高

速光模块方面，全系列 400G 光模块已规模量产交付，并布局 1.6T、3.2T 下一代

光互联技术储备。 

❑ 盈利预测与估值 
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基本数据 
 

收盘价 ￥16.89 

总市值(百万元) 57,644.72 

总股本(百万股) 3,412.95  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《在手订单饱满，海洋板块有

望实现业绩释放》 2025.05.19 

2 《在手订单充足，海风业务逐

步复苏》 2024.10.30 

3 《业绩短期承压，海风业务有

望好转》 2024.09.01   
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公司为国内光电缆巨头，已形成光通信+海洋+电力传输+新能源四大业务主线，

有望受益于海洋通信发展机遇及其他领域发展前景。我们预计 25-27 年归母净利

润分别为 35.20/41.32/46.41 亿元，对应 25 年 PE 16x（25 年 9 月 19 日收盘价），

维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

海缆需求低于预期；行业竞争加剧；新能源业务拓展不及预期  
财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入  48054.69 55542.21 60961.43 66058.49 

(+/-) (%) 6.63% 15.58% 9.76% 8.36% 

归母净利润  2837.92 3519.77 4131.89 4641.24 

(+/-) (%) -8.94% 24.03% 17.39% 12.33% 

每股收益(元)  0.83 1.03 1.21 1.36 

P/E 20.31  16.38  13.95  12.42  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 41,508 46,286 51,706 57,988  营业收入 48,055 55,542 60,961 66,058 

  现金 17,015 21,687 25,876 30,293    营业成本 41,139 47,158 51,523 55,614 

  交易性金融资产 1 0 0 1    营业税金及附加 174 221 237 253 

  应收账项 15,112 14,404 15,150 16,083    营业费用 1,249 1,333 1,463 1,585 

  其它应收款 529 379 464 560    管理费用 754 944 1,036 1,123 

  预付账款 728 757 709 880    研发费用 1,944 2,255 2,475 2,682 

  存货 5,719 6,909 7,227 7,893    财务费用 13 (7) 2 (51) 

  其他 2,404 2,149 2,280 2,278    资产减值损失 289 278 305 330 

非流动资产 16,816 16,745 16,894 16,592    公允价值变动损益 (200) (100) (100) (100) 

  金融资产类 0 0 0 0    投资净收益 471 436 531 479 

  长期投资 1,866 1,614 1,729 1,736    其他经营收益 467 308 354 376 

  固定资产 10,658 10,445 10,229 10,005  营业利润 3,231 4,004 4,705 5,277 

  无形资产 1,095 1,065 1,053 1,050    营业外收支 (17) (17) (24) (20) 

  在建工程 536 669 775 860  利润总额 3,213 3,987 4,680 5,257 

  其他 2,661 2,953 3,107 2,941    所得税 384 478 562 631 

资产总计 58,324 63,031 68,600 74,581  净利润 2,829 3,509 4,119 4,627 

流动负债 19,590 20,623 22,063 23,441    少数股东损益 (9) (11) (13) (15) 

  短期借款 2,267 3,127 2,941 2,778  归属母公司净利润 2,838 3,520 4,132 4,641 

  应付款项 11,518 12,505 13,862 15,093    EBITDA 4,568 4,729 5,412 5,960 

  预收账款 0 0 0 0    EPS（最新摊薄） 0.83 1.03 1.21 1.36 

  其他 5,805 4,990 5,259 5,569       

非流动负债 2,919 2,972 2,982 2,958  主要财务比率     

  长期借款 1,983 1,983 1,983 1,983   2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 937 990 1,000 975  成长能力     

负债合计 22,509 23,595 25,045 26,399  营业收入 6.63% 15.58% 9.76% 8.36% 

少数股东权益 821 810 797 782  营业利润 -14.97% 23.94% 17.49% 12.16% 

归属母公司股东权

益 
34,994 38,626 42,758 47,399  归属母公司净利润 -8.94% 24.03% 17.39% 12.33% 

负债和股东权益 58,324 63,031 68,600 74,581  获利能力     

      毛利率 14.39% 15.09% 15.48% 15.81% 

现金流量表      净利率 5.89% 6.32% 6.76% 7.00% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 8.06% 9.35% 9.96% 10.12% 

经营活动现金流 4,130 2,946 4,840 4,815  ROIC 7.08% 7.84% 8.42% 8.57% 

净利润 2,829 3,509 4,119 4,627  偿债能力     

折旧摊销 1,357 734 762 792  资产负债率 38.59% 37.43% 36.51% 35.40% 

财务费用 13 (7) 2 (51)  净负债比率 20.63% 25.23% 22.40% 20.47% 

投资损失 (471) (436) (531) (479)  流动比率 2.12 2.24 2.34 2.47 

营运资金变动 1,947 125 532 14  速动比率 1.83 1.91 2.02 2.14 

其它 (1,545) (978) (44) (87)  营运能力     

投资活动现金流 (883) 260 (282) (244)  总资产周转率 0.85 0.92 0.93 0.92 

资本支出 (203) (620) (620) (620)  应收账款周转率 3.40 3.88 4.19 4.16 

长期投资 (158) 251 (115) (7)  应付账款周转率 6.65 6.85 6.82 6.68 

其他 (523) 629 453 383  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (1,497) 1,466 (370) (153)  每股收益 0.83 1.03 1.21 1.36 

短期借款 (1,164) 860 (185) (163)  每股经营现金 1.21 0.86 1.42 1.41 

长期借款 613 0 0 0  每股净资产 10.25 11.32 12.53 13.89 

其他 (946) 607 (184) 10  估值比率     

现金净增加额 1,751 4,673 4,188 4,417  P/E 20.31  16.38  13.95  12.42  

      P/B 1.65  1.49  1.35  1.22  

      EV/EBITDA 8.23  9.09  7.10  5.67  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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