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市场数据  
收盘价(元) 61.81 

一年最低/最高价 45.22/73.94 

市净率(倍) 5.54 

流通A股市值(百万元) 42,507.69 

总市值(百万元) 42,507.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.15 

资产负债率(%,LF) 45.13 

总股本(百万股) 687.72 

流通 A 股(百万股) 687.72  
 

相关研究  
《东方电缆(603606)：2025 年三季报

点评：广东项目进入密集交付期，存

货规模进一步上量》 

2025-10-27 

《东方电缆(603606)：2025 年中报点

评：Q2 海缆确收较少，下半年有望迎

来拐点 》 

2025-08-17 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,310 9,093 11,224 13,379 15,653 

同比（%） 4.30 24.38 23.44 19.20 17.00 

归母净利润（百万元） 1,000 1,008 1,450 2,066 2,582 

同比（%） 18.78 0.81 43.83 42.46 25.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 1.47 2.11 3.00 3.75 

P/E（现价&最新摊薄） 42.51 42.16 29.32 20.58 16.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布中标公告：公司中标绿色输电设施订单（国家电网、南
网等合计 9.55 亿元）；中标电力新能源订单（高压陆缆 1.35 亿元、海风
配套电缆 0.27 亿元、亚洲区域海洋能源互联超高压海缆及施工敷设
EPCI 总包 19 亿元）。 

◼ 亚洲电力互联订单陆续启动，一线海缆企业获业绩弹性：我们预计此次
亚洲海洋能源互联项目为菲律宾岛屿互联项目，使用 500kV 高压交流
海缆，我们保守按照 45%毛利率、30%净利率计算，我们预计至少可贡
献 5 亿+利润。此外，东南亚国家之间电力互联需求逐步起量：25 年印
尼与新加坡正式签署谅解备忘录，计划在印尼廖内群岛省共同开发太阳
能制造供应链，并通过海底电缆实现输电；我们预计“十五五”期间一
线海缆企业将获得更强的业绩弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持盈利预测，预计 25~27 年归母净利润分
别为 14.5/20.7/25.8 亿元，同比增长 44%/42%/25%，对应 PE 29/21/16x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，行业装机不及预期，出口订单落地不及预期等。  
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东方电缆三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,520 9,286 11,251 13,896  营业总收入 9,093 11,224 13,379 15,653 

货币资金及交易性金融资产 2,855 1,072 2,554 4,833  营业成本(含金融类) 7,380 8,755 10,078 11,677 

经营性应收款项 3,600 4,486 5,049 5,045  税金及附加 46 56 80 94 

存货 1,834 2,731 2,734 2,851  销售费用 178 224 254 282 

合同资产 80 875 735 980     管理费用 134 191 227 235 

其他流动资产 150 121 180 186  研发费用 308 382 442 501 

非流动资产 3,654 4,001 4,923 5,568  财务费用 (5) (4) (11) (34) 

长期股权投资 49 64 75 86  加:其他收益 115 45 33 31 

固定资产及使用权资产 2,097 2,649 3,381 3,989  投资净收益 7 79 67 94 

在建工程 444 244 424 442  公允价值变动 26 21 16 (10) 

无形资产 424 405 407 413  减值损失 (99) (110) (78) (80) 

商誉 0 1 2 3  资产处置收益 54 11 13 16 

长期待摊费用 8 6 2 3  营业利润 1,155 1,666 2,360 2,950 

其他非流动资产 632 631 631 631  营业外净收支  (7) 1 1 1 

资产总计 12,174 13,286 16,175 19,463  利润总额 1,148 1,667 2,361 2,951 

流动负债 4,639 4,396 5,313 5,913  减:所得税 140 217 295 369 

短期借款及一年内到期的非流动负债 606 566 566 566  净利润 1,008 1,450 2,066 2,582 

经营性应付款项 2,672 2,903 3,444 3,951  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,148 613 993 1,039  归属母公司净利润 1,008 1,450 2,066 2,582 

其他流动负债 213 315 310 356       

非流动负债 673 576 480 583  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.47 2.11 3.00 3.75 

长期借款 510 410 310 410       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,091 1,616 2,297 2,865 

租赁负债 0 3 6 10  EBITDA 1,285 1,927 2,698 3,353 

其他非流动负债 163 163 163 163       

负债合计 5,313 4,973 5,793 6,496  毛利率(%) 18.83 22.00 24.67 25.40 

归属母公司股东权益 6,862 8,314 10,382 12,967  归母净利率(%) 11.09 12.92 15.44 16.50 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,862 8,314 10,382 12,967  收入增长率(%) 24.38 23.44 19.20 17.00 

负债和股东权益 12,174 13,286 16,175 19,463  归母净利润增长率(%) 0.81 43.83 42.46 25.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,113 (1,145) 2,852 3,200  每股净资产(元) 9.98 12.09 15.10 18.86 

投资活动现金流 (505) (478) (1,272) (997)  最新发行在外股份（百万股） 688 688 688 688 

筹资活动现金流 (131) (152) (114) 86  ROIC(%) 12.69 16.28 19.55 19.88 

现金净增加额 468 (1,775) 1,466 2,289  ROE-摊薄(%) 14.69 17.44 19.90 19.91 

折旧和摊销 195 311 401 488  资产负债率(%) 43.64 37.43 35.81 33.38 

资本开支 (533) (634) (1,301) (1,104)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.16 29.32 20.58 16.46 

营运资本变动 (117) (2,928) 387 133  P/B（现价） 6.19 5.11 4.09 3.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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