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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年三季报，2026年前三季度实现营业收入 101.00亿元，

同比+34.70%，实现归母净利润 10.44 亿元，同比+14.18%，实现扣非净利润

10.37 亿元，同比+14.96%，实现毛利率 20.37%，同比+0.34pp；其中单 Q3实

现营业收入43.01亿元，同比+40.27%，实现归母净利润4.79亿元，同比+8.56%，

实现扣非净利润 4.78 亿元，同比+8.59%。 

 各业务板块营收稳步增长，项目确收加速放量。分业务看，1）电力工程与装备

线缆 2026年 Q1-3营业收入 45.92亿元，同比+29.86%，占公司营业收入比重

45.46%；2026 年 Q3 营业收入 16.76 亿元，同比+25.17%；2）海底电缆与高

压电缆 2026 年 Q1-3 营业收入 43.29亿元，同比+21.98%，占公司营业收入比

重 42.86%；2026 年 Q3营业收入 19.63亿元，同比+23.29%；3）海洋装备与

工程运维 2026年 Q1-3营业收入 11.61亿元，同比+228.90%，占公司营业收入

比重 11.50%，2026年 Q3营业收入 6.56亿元，同比+742.84%，系前期基数低

叠加本期项目交付带来同比大幅提升。 

 在手订单充足，公司持续开拓市场。公司围绕电力工程、海上风电、海洋油气

等重点领域持续加大市场开拓力度，陆续中标国家电网、南方电网、阳江三山

岛五海上风电等多个国内外项目。截至 2026 年 10 月 26 日，公司在手订单约

159.42亿元，其中，电力工程与装备线缆 55.46亿元，海底电缆与高压电缆 79.26

亿元，海洋装备与工程运维 24.70 亿元。 

 费用控制良好，存货规模略有下滑。公司 2026 年 Q1-3 累计期间费用 6.39 亿

元，费用率 6.33%，同比-0.17pp；单 Q3期间费用 2.52亿元，费用率 5.86%，

同比-0.40pp，费用率基本保持平稳。2026 年 Q3 末存货 47.16 亿元，较

Q2-7.91%，较年初+19.39%，存货规模较 2026 年 Q2 有所下滑。 

 积极拓展海外布局，推动公司国际化发展。三季度公司新加坡分公司注册设立

完成，依托新加坡区位优势，公司将进一步全面开拓东南亚业务，推进国际化

战略发展。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 26/27/28 年归母净利润分别为

13.91/17.89/26.65 亿元，EPS 分别为 1.69/2.17/3.23 元/股，对应 PE 分别为

23/18/12 倍，给予公司 2026 年 31 倍 PE，对应目标价 52.39 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：海风开发不及预期风险；行业竞争加剧风险；海外市场开拓不及预

期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10843.48  11910.77  14064.06  20529.76  

增长率 19.26% 9.84% 18.08% 45.97% 

归属母公司净利润（百万元） 1271.41  1391.07  1788.52  2664.76  

增长率 26.11% 9.41% 28.57% 48.99% 

每股收益EPS（元） 1.54  1.69  2.17  3.23  

净资产收益率 ROE 15.35% 15.52% 17.30% 21.35% 

PE 25  23  18  12  

PB 3.83  3.54  3.07  2.54  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 东方电缆：专注电线电缆制造，业务布局绿色输电设施、

电力新能源、深海科技三大板块 

1.1 公司坚持研发创新，管理团队经验丰富 

深耕电缆二十余载，海缆领域成果显著。公司成立于 1998 年，专注于电线电缆制造，

深耕陆缆、海缆行业多年，坚持研发创新，在行业内具备一定竞争力。2005 年公司成功开

发填补国内空白的 35kV 光电复合海底电缆、海底交联；2006 年，公司成功开发 110kV 及

以下海底电缆并投放市场；2010 年，公司中标的浙江省电力公司舟山电力局泗礁输变电工程

项目 102.9 公里 110kV 交联海底电缆打破国内同等级交联海底电缆的长度纪录，10 月公司生

产并交付了国内最高电压等级的 220kV 光电复合海底电缆，同年首根国产脐带缆——公司的

动态脐带缆成功出口印尼，进入国际市场；2011 年，国内用户使用的首根国产脐带缆——公

司为中国 CACT作业者集团制造的 DHYJTF418.7/15kV 3×185mm
2
动态脐带缆交付使用。 

产能东、南、北落子，品牌迈向全球。 2014 年，公司在上海证券交易所主板挂牌上市。

2018 年，首根国产化海洋脐带缆和全球首根 500kV 交联聚乙烯绝缘海底电缆（含软接头）

相继投运，标志着公司在高端海缆领域已达到世界先进水平。2021 年 9 月，浙江省首批“未

来工厂”之一、国内规模最大的海缆智能化生产基地——宁波东方电缆东部（北仑）基地·数

字化未来工厂在郭巨投产，新增规划年产值约 100 亿元。2024 年，南方产业基地建成，同

年在山东烟台布局北方基地。2025 年，全球首根±500kV 大长度柔性直流海底电缆投运，香

港、英国公司设立运行，公司品牌国际化达到新水平。 

图 1：东方电缆发展图 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

产品矩阵丰富，覆盖领域广泛。公司产品覆盖绿色输电设施（电力工程与装备线缆）、

电力新能源（海底电缆与高压电缆）、深海科技（海洋装备与工程运维）三大业务板块。公

司拥有 500kV 及以下交流（光电复合）海缆、陆缆，±535kV 及以下直流（光电复合）海

缆、陆缆系统产品的设计研发、生产制造、安装和运维服务能力，并涉及海底光缆、智能电

网用电线电缆、核电缆、通信电缆、控制电缆、电线、综合布线、架空导线等一系列产品，

广泛应用于电力、建筑、通信、石化、轨道交通、风力发电、核能、海洋油气勘采、海洋军

事等多个领域。 
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图 2：公司产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

国内“东部+南部+北方”三大基地布局，设立国外子公司拓展全球市场。基于对市场潜

力、资源禀赋、交通条件等的考虑，公司在国内持续推动东部+南部+北方基地布局。东部基

地作为公司总部所在地，位于经济活跃的杭州湾大湾区，该基地已建成投产位于宁波北仑的

未来工厂，构建起高效协同的东部产业核心；南部产业基地以广东阳江为核心，布局粤港澳

大湾区，充分发挥区位优势，辐射国内及国际市场。北方产业基地以山东烟台为核心，谋划

周边海洋能源市场，提升北方区域影响力和市场竞争力。同时，公司积极拓展全球业务版图。

2022 年，公司在荷兰鹿特丹设立欧洲全资子公司，系统推进在欧洲市场的营销拓展、技术

研发、全球供应链整合及售后服务平台建设；2024 年，在香港设立国际投资平台，并在英

国设立全资孙公司，加快海外市场拓展步伐，提升在英国及欧盟市场的占有率；2026 年三

季度新加坡分公司注册设立完成，依托新加坡区位优势，公司将进一步全面开拓东南亚业务。 
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图 3：公司基地布局图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构集中，管理团队经验丰富。公司实控人为夏崇耀，袁黎雨夫妇，控股股东

宁波东方集团有限公司持股 31.65%，其实控人为夏崇耀（直接持股 43%，通过宁波华夏科

技投资有限公司间接持股 6.73%，合计持股 49.73%）；袁黎雨持有公司股份 6.76%。公司

其余主要股东包括香港中央结算有限公司（5.47%），宁波华夏科技投资有限公司（2.43%，

系公司高管持股平台，夏崇耀持有其 22.44%股权）、宁波经济技术开发区金帆投资有限公

司（1.58%）。公司管理团队具备丰富的行业经验和研发、管理能力，董事长夏崇耀为公司

创始人与实际控制人；副董事长、总裁夏峰（1985 年 1 月出生，硕士，高级工程师），曾

担任国家高技术研究发展计划(863 计划)课题负责人；入选首批浙江省“万人计划”青年拔

尖人才、浙江省青年五四奖章、宁波市有突出贡献专家等。拥有有效专利 20 项，其中发明

专利 13 项，目前正在申请的发明专利 5 项；制定国家(行业)标准 3 项；获得省、部级和宁波

市科技进步奖 10 余项。 

图 4：东方电缆股权穿透图 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 收入加速扩张，盈利保持稳健 

收入增速创近年新高，利润保持稳健增长。公司 2026 年 Q1-3 实现营业收入 101.00 亿

元，同比+34.70%，其中单 Q3 实现营业收入 43.01 亿元，同比+40.27%，2023-2025 年公

司营业收入逐年增长，2022-2024 年增速逐年抬升，2025 年有所放缓，2026 年有望持续增

长。公司 2026 年 Q1-3 实现归母净利润 10.44 亿元，同比+14.18%，实现扣非净利润 10.37

亿元，同比+14.96%，单 Q3 归母净利润 4.79 亿元，同比+8.56%，实现扣非净利润 4.78 亿

元，同比+8.59%，利润维持稳健增长，扣非增速高于归母，盈利含金量提升。 

图 5：2021-2026Q3 公司营业总收入及同比  图 6：2021-2026Q3 公司归母净利润及同比 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

26Q1-3 毛利率同比上期小幅回升，费用率稳中有降。公司 26 年前三季度毛利率 /净利

率分别为 20.37%/10.33%，分别同比+0.34pp/-1.86pp，净利率有所下滑。费用端，2026Q1-3

销 售 / 研 发 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 1.35%/3.40%/1.21%/0.36% ， 同 比 分 别

-0.58pp/+0.19pp/-0.42pp/+0.63pp，费用控制良好。 

图 7：2021-2026Q3 公司毛利率及净利率  图 8：2021-2026Q3 公司销售/管理/财务/研发费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：陆缆系统市场集中度低，业务成熟度较高，毛利保持较低水平，我们预计

2026-2028 年 陆 缆 系统 销 量增 长保持 5.00%/5.00%/5.00% ， 假 设 毛利 率分 别为

7.50%/7.50%/7.50%。 

假设 2：公司 2025 年海缆系统收入大幅提升，2026 年基本保持上年总量，随着十五五

规划对海上风电建设推动，未来海缆系统收入有望持续增长。我们预计 2026-2028 年海缆系

统营业收入分别为 55/70/125 亿元，假设毛利率分别为 36%/32%/30%。 

假设 3：公司在海洋工程领域持续深耕，加大对脐带缆、动态缆等产品的研发应用，深

海油气和海上风电开发扩大市场需求。我们预计 2026-2028 年海洋工程营业收入分别为

14/18/25 亿元，假设毛利率分别为 30%/32%/32%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

陆缆系统  

收入  4729.30 4965.77 5214.06 5474.76 

增速  -12.68% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  8.65% 7.50% 7.50% 7.50% 

海缆系统  

收入  5362.79 5500.00 7000.00 12500.00 

增速  93.07% 2.56% 27.27% 78.57% 

毛利率  33% 36% 32% 30% 

海洋工程业务  

收入  742.14 1400.00 1800.00 2500.00 

增速  -16.51% 88.64% 28.57% 38.89% 

毛利率  26% 30% 32% 32% 

其他  

收入  9.25 45.00 50.00 55.00 

增速  -6.37% 386.43% 11.11% 10.00% 

毛利率  68% 18% 18% 18% 

合计  

收入  10843.48  11910.77  14064.06  20529.76  

增速  19.26% 9.84% 18.08% 45.97% 

毛利率  22.11% 23.34% 22.87% 24.21% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取远东股份、海力风电、天顺风能作为可比公司。远东股份从事智能缆网业务，

连续 13 年蝉联中国线缆产业最具竞争力企业 10 强，在手多个海上风电项目，同时业务向海

洋工程布局；海力风电主营业务为风电设备零部件的研发、生产和销售；天顺风能业务涵盖
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风电及海工装备制造、风电场的开发建设与运营，产品包括海上风电核心装备制造。因此，

我们选取上述三家公司作为东方电缆估值的可比公司。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

600869.SH 远东股份  13.22 0.03 0.35 0.62 0.85 303.45 39.11 22.12 16.08 

301155.SZ 海力风电  38.20 1.60 1.16 2.97 4.56 50.71 32.61 12.74 8.30 

002531.SZ 天顺风能  7.46 -0.13 0.32 0.51 0.87 -52.34 22.04 13.87 8.17 

平均值  100.61  31.25  16.24  10.85  

603606.SH 东方电缆  38.50 1.54  1.69  2.17  3.23  24.98  22.83  17.75  11.92  

数据来源：Wind，西南证券整理（股价截至 2026年 11月 3日，可比公司EPS、PE 估计根据 Wind一致预期） 

从 PE 角度看，根据 Wind 一致预期，2026 年行业平均值为 31 倍。考虑到公司在海缆、

陆缆系统及海洋工程领域具有较高的竞争和研发优势，是中国海陆缆核心供应商，随着十五

五规划对海上风电的发展推动，及海上油气开采带来的市场需求扩大，公司未来业绩有望呈

现进一步增长态势。我们预计公司 26/27/28 年归母净利润分别为 13.91/17.89/26.65 亿元，

EPS 分别为 1.69/2.17/3.23 元/股，对应 PE 分别为 23/18/12 倍，给予公司 2026 年 31 倍 PE，

对应目标价 52.39 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

3 风险提示 

海风开发不及预期风险：“十五五”规划对海风开发做出规划，若广东、浙江、福建等

重点省份项目核准与招标节奏延后，新签订单持续低于当期确收规模，则存货与合同负债的

转化周期拉长、跌价计提压力上升。 

行业竞争加剧风险：存在行业竞争竞价加剧，中标单价下行，毛利承压风险，陆缆业务

低毛利结构亦将使整体盈利率波动加大。 

海外市场开拓不及预期风险：公司持续布局海外子公司，拓展海外业务，海外市场开拓

进度可能不及预期。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 10843.48  11910.77  14064.06  20529.76  净利润 1271.41  1391.07  1788.52  2664.76  

营业成本 8446.48  9130.23  10848.00  15559.25  折旧与摊销 229.10  253.06  253.06  253.06  

营业税金及附加 52.59  66.28  72.75  106.67  财务费用 -12.65  14.79  18.03  22.21  

销售费用 214.20  238.92  278.22  407.83  资产减值损失 -128.46  -220.37  -29.62  -241.48  

管理费用 155.60  595.54  703.20  1026.49  经营营运资本变动 -457.57  -1730.03  -118.70  -2021.57  

财务费用 -12.65  14.79  18.03  22.21  其他  1062.92  239.14  56.88  479.59  

资产减值损失 -128.46  -220.37  -29.62  -241.48  经营活动现金流净额 1964.75  -52.34  1968.17  1156.58  

投资收益 2.43  1.60  2.37  3.36  资本支出 -440.95  -300.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -368.26  -159.88  -218.97  -164.60  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -809.21  -459.88  -718.97  -664.60  

营业利润 1545.71  1646.24  2116.60  3169.19  短期借款 -38.01  -2.01  0.00  0.00  

其他非经营损益 -18.49  0.00  0.00  0.00  长期借款 -47.03  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1527.22  1646.24  2116.60  3169.19  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 255.81  255.17  328.07  504.43  支付股利 -383.86  -378.87  -458.06  -600.96  

净利润 1271.41  1391.07  1788.52  2664.76  其他  -191.68  -456.95  -38.14  -16.71  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -660.58  -837.82  -496.20  -617.67  

归属母公司股东净利润 1271.41  1391.07  1788.52  2664.76  现金流量净额 500.06  -1350.04  753.00  -125.69  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3047.61  1697.57  2450.57  2324.89  成长能力     

应收和预付款项 3667.51  4258.25  4789.72  6976.05  销售收入增长率 19.26% 9.84% 18.08% 45.97% 

存货  3949.55  4053.61  3865.28  5395.74  营业利润增长率 33.80% 6.50% 28.57% 49.73% 

其他流动资产 756.28  212.27  250.64  365.87  净利润增长率 26.11% 9.41% 28.57% 48.99% 

长期股权投资 50.65  50.65  50.65  50.65  EBITDA 增长率 31.02% 8.62% 24.74% 44.26% 

投资性房地产 14.05  14.05  14.05  14.05  获利能力         

固定资产和在建工程 2896.71  2962.75  3228.80  3494.85  毛利率 22.11% 23.34% 22.87% 24.21% 

无形资产和开发支出 414.56  396.54  378.52  360.50  三费率 3.29% 7.13% 7.11% 7.09% 

其他非流动资产 739.13  899.52  1119.77  1286.64  净利率 11.73% 11.68% 12.72% 12.98% 

资产总计 15536.06  14545.21  16148.01  20269.24  ROE 15.35% 15.52% 17.30% 21.35% 

短期借款 2.01  0.00  0.00  0.00  ROA 8.18% 9.56% 11.08% 13.15% 

应付和预收款项 3681.84  4569.51  4809.80  6735.57  ROIC 23.04% 20.24% 22.24% 27.91% 

长期借款 463.23  463.23  463.23  463.23  EBITDA/销售收入  16.25% 16.07% 16.98% 16.78% 

其他负债 3106.20  551.70  534.64  587.63  营运能力         

负债合计 7253.27  5584.43  5807.67  7786.43  总资产周转率 0.78  0.79  0.92  1.13  

股本  687.72  824.81  824.81  824.81  固定资产周转率 4.52  4.59  5.95  9.64  

资本公积 1305.39  1168.29  1168.29  1168.29  应收账款周转率 2.91  2.91  3.01  3.39  

留存收益 5891.97  6904.17  8234.64  10298.44  存货周转率 2.90  2.26  2.71  3.33  

归属母公司股东权益 8282.78  8960.78  10340.34  12482.81  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 125.91% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 8282.78  8960.78  10340.34  12482.81  资产负债率 46.69% 38.39% 35.97% 38.41% 

负债和股东权益合计 15536.06  14545.21  16148.01  20269.24  带息债务/总负债 6.41% 8.29% 7.98% 5.95% 

     流动比率 1.71  2.04  2.16  2.07  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.12  1.23  1.42  1.33  

EBITDA 1762.16  1914.09  2387.69  3444.47  股利支付率 30.19% 27.24% 25.61% 22.55% 

PE 24.98  22.83  17.75  11.92  每股指标         

PB 3.83  3.54  3.07  2.54  每股收益 1.54  1.69  2.17  3.23  

PS 2.93  2.67  2.26  1.55  每股净资产 10.04  10.86  12.54  15.13  

EV/EBITDA 13.32  15.59  12.07  8.34  每股经营现金 2.38  -0.06  2.39  1.40  

股息率 1.21% 1.19% 1.44% 1.89% 每股股利 0.56  0.46  0.56  0.73  

数据来源：Wind，西南证券 
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