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[Table_Summary] 报告摘要： 

事件：中天科技近日公告：与中国移动签订了2016年（第一批）采购框架协议，

公司中标9.3亿元。较10月26号披露中标金额增加9.41%。之前，公司还公布了多

项中标大单。 

 光纤：产能提升有效支撑订单 

光纤明年有望继续量价齐升局面。我们预计今、明两年公司光纤光缆板块营收增

速将达 20%以上。①产能、销量双提升。光纤：2016 年初产能 2500 万芯公里，

16 年底提升至 3500 万芯公里。光棒：目前达到 800 吨，2017 年上半年将提升至

1000 吨，进一步与光纤产能匹配。订单：2016 年中国移动招标排名第 4，份额

占比 12.56%；2015 年中国移动招标排名第 8，占比 6.63%。②光纤价格将维持

在 65 元/芯公里附近。2015 年光纤招标价格约 55 元/芯公里，2016 年光纤价格已

达 65 元/芯公里，我们预计 2017 年光纤招标价格仍将维持在 65 元/芯公里附近。

③量价提升原因。一方面需求扩大，运营商持续发力固网宽带建设以及对原有网

络扩容升级，云计算、IDC 的建设需求不断提升；另一方面限反力度加强，商务

部对美日光棒反倾销限制，我国自产光棒供不应求，2017 年光棒价格难以回落

并将支撑光纤价格。 

 海缆：向系统集成商转型 

单一供货商向系统集成商转变。①能力突破：中天海缆获得国际海底光缆 UJ、

UQJ 认证，建有完整海缆生产线、拥有万吨海缆专用码头，海缆年产能 2 万公里。

②市场突破：实现国际海底电缆总包工程（国内首家），11 月份取得“孟加拉国

33 千伏海底电缆、架空线与变电站总包工程”合同，货价总计 1.21 亿，此举已

为中国海缆企业打破欧美海缆厂商工程总包垄断，向系统集成商买进，对带动东

南亚市场有带动作用。③技术突破：独家中标国电投 2016 年第 30 批集采集中招

标（第二批电缆）35kV 及 220kV 海底光电复合缆及附件项目。该项目标额 2.98

亿元，2017 年 4 月交付，是目前国内电压等级最高、单根交货长度最大的三芯

高压海缆。④项目推动：开展能源互联网用海底光电缆项目，预计形成年产超高

压交直流电缆 1000KM、深海光电复合缆 2000KM、水下特种探测缆 2000KM 产

能。 

 海底观测网：行业领先地位 

具备海底观测网全产业链能力。①国内上市公司中，首家专门针对海底观测网成

立的子公司。今年 1 月联合浙大技术团队成立中天海洋，成功将浙大技术优势和

公司产业优势相结合。②联合建立实验室，联合海工大、亨通光网、北京邮电大

学共同建立水下光网联合实验室。③公司已具备生产海底光缆、海底电缆、接驳

盒、水下连接器件等海洋系列产品及岸基站设计能力。 

 电缆：产业向高端延伸 

高压、超高压产品占比提高。①高压、超高压产品占比提升，毛利率改善。公

司目前电缆产品中 11 万伏以下电缆占比较多，产品结构调整，11 万以上电缆将

占主流。高压产品毛利率较高，产品结构调整有助于毛利率改善。②高压、超高 
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压产品产销达 10 亿以上。公司今年上半年导线收入 13.7 亿元，同比增长 44.95%。

随着新品推出，高压、超高压产品比重提高，预计近两年产值及年销售均将达

到 10 亿元以上。③定增加码石墨烯复合导线。拟投资 1 亿建设新型石墨烯增强

合金生产线，年均产能有望达 4000 吨。④农村电网改造份额有望提高。公司 12

月份中标总金额 4.42 亿的国家电网 2016 年第二次配网招标项目，预计明年上半

年交付。该工程系农村配网线缆改制项目。2020 年，我国农村将基本实现稳定

可靠供电服务，南方电网、国家电网计划合计投资 6522 亿元用于农网改造升级。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.56、0.67 和 0.80 元，对应目前股价的 PE 分

别为 19、16 和 13 倍，维持强烈推荐的评级。 

 风险提示： 

光纤光缆需求不及预期；海底观测网建设不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 16,523 19,987 24,385 28,398 

增长率（%） 91.2% 21.0% 22.0% 16.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 988 1,468 1,749 2,083 

增长率（%） 74.7% 48.6% 19.1% 19.1% 

每股收益（元） 0.38 0.56 0.67 0.80 

PE（现价） 28.1  19.1  15.9  13.4  

PB 1.1  2.4  2.1  1.8  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、多次中标重要项目 

12 月 22 日，中天科技公告称披露：与中国移动签订了《中国移动通信有限公司 2016 年

度普通光缆产品集中采购项目（第一批次）框架协议》，中标总金额约为 9.3 亿元，较 10 月

26 号披露的《中标公告》预估金额 8.5 亿元增加 9.41%。10 月份以来，公司还中标了：国家

电网公司 2016 年第二次配网线路材料、设备协议库存招标项目；国家电力投资集团 2016 第

三十批集中招标（第二批电缆）35kV 及 220kV 海底光电复合缆及附件项目；孟加拉国际海

底电缆总包工程项目。 

表 1：近期大项工程中标情况 

公告时间 项目名称 中标金额 
预计完成 

日期 
对公司影响 

2016.12.22 
中国移动 2016 光缆集采 

（第一批次） 
约为 9.3 亿元 2017.6.30 

有利于通信产业链毛利率改善。项目执行将对

公司 2017 年经营成果产生积极影响。 

2016.2.14 
国家电网 2016年第 2次配网线路

材料、设备协议库存招标 
4.42 亿元 2017 上半年 

本次中标用于国网各省的农村配网线路改造工

程，有利于公司在本轮农村电网改造升级工程

中取得更高份额，持续提升公司电力产业链盈

利能力。 

2016.11.14 
国电投 2016第 30批集中招标（第

二批电缆） 
2.98 亿元 2017 年 4 月 

项目实施将提升我国海底电缆的设计、生产能

力，提高海上风电电力传输水平，并进一步巩

固公司在海底电缆领域的领先地位，为公司高

压海底电缆进入国际海上风电市场奠定基础。 

2016.11.8 

孟加拉国吉大港白若伯昆-斯万

迪坡岛 33 千伏海底电缆、架空线

与变电站总包工程 

约为 1.21 亿元 ——— 

是中天科技践行“一带一路”国家战略，实现

区域电网升级改造的典范工程，为中国制造企

业第一个国际海底电缆总包工程，标志着中天

海缆从单一供货商向系统集成商转变。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

二、光纤：产能提升有效支撑订单 

（一）光缆集采中标份额提升 

中国移动光缆集采中标份额提升。在中国移动 2016 年度普通光缆产品集采中标的 15 位

候选人中，中天科技份额排名第 4，占比 12.56%，相较 2015 年排名第 8，份额占比 6.63%，

有较大提升。 

表 2：中国移动 2016 年度普通光缆集采（第一批次）中标份额 

年中标公司 年份额所占百分比

中利科技集团股份有限公司 

长飞光纤光缆股份有限公司 

西安西古光通信有限公司 

通鼎互联信息股份有限公司 

深圳市特发信息股份有限公司 

汕头高新区奥星光通信设备有限公司 

山东太平洋光纤光缆有限公司 

江苏中天科技股份有限公司 

江苏通光信息有限公司 

江苏南方通信科技有限公司 

江苏亨通光电股份有限公司 



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 5 

[Table_Page] 中天科技（600522） 

 

湖北凯乐科技股份有限公司 

杭州富通通信技术股份有限公司 

烽火通信科技股份有限公司 

成都康宁光缆有限公司 

资料来源：飞象网、光纤在线网 

（二）光纤光缆量价齐升有望持续 

国内外光纤光缆需求提振。全球：CRU 预计 2016 年全球光纤光缆需求约增加 13.64%，

达到 4 亿芯公里。国内：中国 2016 年光缆需求有望达 2.20 亿芯公里，增幅约为 19.0%。运

营商 4G 及固网宽带建设、原有网络扩容升级，云计算、IDC 建设是光纤需求上涨主因。中

国移动 2016 年度普通光缆集采预估规模约为 6114 万芯公里，满足 2016 年 11 月至 2017 年 5

月期间光缆需求。中国电信今年 3 月公告，已经启动干线光缆集采，总需求量不少于 9 万芯

公里，包括 GYTA、GYTA53、GYTS 等类型光缆产品。 

2017 年光纤价格有望维持高位。受供应商大规模集采影响，光纤价格走高态势或将持续。

2015 年光纤招标价格约 55 元/芯公里，2016 年光纤价格已达 65 元/芯公里，我们预计 2017

年光纤招标价格仍将维持在 65 元/芯公里附近。此外，以运营商集采为风向标，非集采光纤

价格也在上涨。 

图 1：2016 中国光纤需求量预计达 2.2 亿芯公里，同比增长 19%                 单位（亿芯公里） 

 

资料来源：CRU，中国产业信息网，民生证券研究院 
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图 2：三大运营商 20164G 布局 

中国电信2016将完成4G+网络全国覆盖，下半年要实现全国

4G网络覆盖达到3G水平的目标。用户方面预期2016 4G用户

占比达80%；固网方面，强化去全光网络建设，计划2016年

底前在全国实现100%全光城市覆盖；业务方面将推进

VoLTE业务商用。

中国联通2016继续加快光网建设和宽带提速，在北方十省

全部实现全光网络，提前1年实现100M，以及农村光纤到

村。具体目标：光纤网络覆盖突破2亿家庭，光纤用户规模

突破7600万；继续加快4G网络建设，全年再建20万个4G站

点，实现重点区域覆盖。

中国移动将加快建设新一代宽带网络基础设施，推动多天

线、载波聚合等技术应用，提升4G深度覆盖及其性能。计

划2016年底4G基站达到140万，VoLTE商用城市超260个，

下半年推出融和通信（RCS）商用服务。

 

资料来源：讯石光通讯网，民生证券研究院 

（三）光纤产能提升有效支撑订单 

光通信板块利润贡献占比最大。公司拥有光纤预制棒-光纤-光缆-特种光缆全产业链生产

能力。为应对光纤上升需求，公司不断扩大产能。2016 年公司光纤产能从 2500 万芯公里提

升至 3500 万芯公里；光棒产能目前达到 800 吨，2017 年上半年将提升至 1000 吨，进一步与

光纤产能匹配。 

光棒产能释放进一步推动毛利率提升。光棒生产存在较高的技术壁垒，产能扩充有限，

毛利率较高。且对于具备光棒生产能力的光纤厂商而言，自产光棒较进口光棒具备成本优势。

2016 年上半年公司光纤光缆收入约 21 亿元，同比增长 26.26%，毛利率 34.73%，同比增加

4.75 个百分点。光棒产能提高有望驱动光纤毛利率进一步提升。 

图 3：公司产品毛利构成                                                      单位（亿元） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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三、海缆：向系统集成商转型 

通过国际认证，进入顶级海缆制造商行列。子公司中天海缆建有完整的海缆生产线，拥

有万吨级海缆专用码头，形成均两万公里海底光（电）缆的产、储、运的能力。公司海缆通

过国际海底光缆 UJ、UQJ 认证，并中标世界最大的海上石油工程项目——阿美石油公司瓦西

特海上油气项目，进入世界顶级海缆制造商行列。据国际市场研究机构 Technavio 预测，

2016-2020 年全球海底电力电缆市场需求年复合增率近 6%，公司搭乘“一带一路”东风，海

缆业务大有可为。 

从单一供货商逐步向系统集成商转变。11 月 8 日，公司公告中标孟加拉国吉大港白若伯

昆（Barobkundo）-斯万迪坡岛（Swandip）33 千伏海底电缆、架空线与变电站总包工程，金

额约合人民币 1.21 亿元。该项目是中天科技践行“一带一路”国家战略，实现区域电网升级

改造的典范工程。公司打破了国外厂家在海底电缆总包项目上的垄断，中天海缆从单一供货

商逐步向系统集成商转变。 

为进入国际海上风电市场奠定基础。11 月 14 日，公司公告中标国家电力投资集团 2016

第 30 批集中招标（第二批电缆）35kV 及 220kV 海底光电复合缆及附件项目，金额 2.98 亿元。

中标的大长度三芯 220kV 海缆为目前国内电压等级最高、单根交货长度最大的三芯高压海缆，

项目的实施将进一步巩固公司在海底电缆领域地位，为公司高压海底电缆进入国际海上风电

市场奠定基础。 

四、海底观测网：行业领先地位 

①国内上市公司中，首家专门针对海底观测网成立的子公司。今年 1 月联合浙大技术团

队成立中天海洋，成功将浙大技术优势和公司产业优势相结合。②联合建立实验室，联合海

工大、亨通光网、北京邮电大学共同建立水下光网联合实验室。③公司已具备生产海底光缆、

海底电缆、接驳盒、水下连接器件等海洋系列产品及岸基站设计能力。公司拟募资 5 亿，加

码海底观测网建设，全部达产后，预计将新增年销售收入 8 亿元、新增净利润 7080 万元。 

表 3：公司部分募资项目 

项目名称 
项目 

投资 

募集 

资金 
说明 经济效益分析 

海底观测网用连接设备

研发及产业化项目 
5 亿 5 亿 

中天海缆拟新增主要工艺设备及

测试仪器设备 347 套，项目建成

后，预计形成海底通信系统和接驳

设备 500 套，特种连接器 1 万套的

产能。 

预计将新增年销售收入 8 亿元、新增净

利润 7080 万元。项目所得税后财务内

部收益率为 16.66%。 

新型金属基石墨烯复合

材料制品生产线项目 
1 亿 1 亿 

拟建设新型石墨烯增强合金生产

线，项目将分期建成 4 条石墨烯增

强合金自动生产线，预期形成年产

4000 吨产能。 

预计将新增年销售收入 1.71 亿元、新增

净利润 1784.39 万元（年平均值）。项

目所得税后财务内部收益率为 20.42%。 

能源互联网用海底光电

缆研发及产业化项目 
10 亿 9 亿 

拟新增主要工艺设备及测试仪器

设备 109 台，项目建成后，预计形

成年产超高压交直流电缆

1000km、深海光电复合缆

2000km、水下特种探测缆 2000km

及海缆施工与运维的生产能力。 

预计将新增年销售收入 20 亿元、新增

净利润 1.37 亿元。项目所得税后财务内

部收益率为 18.80%。 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

五、电缆：产业向高端延伸 

（一）高压、超高压产品占比提高 

特高压工程推进，高压特高压产品营收提高。①特高压工程建设带动高压、超高压产品

需求。国家持续推动特高压建设，目前在运、在建和核准的特高压线路长度达到 3 万公里、

变电（换流）容量超过 3.1 亿千伏安（千瓦）。②产品行业地位领先。市场份额第一：公司特

种导线满足特高压工程对长距离输电、节能环保需求，市场份额保持第一。技术行业领先：

公司高压直流电缆拥有±160KV、±200KV、±320KV 电压等级，填补国内空白，参与研发

±500KV 直流电缆，走在世界前列。③高压、超高压产品产销达 10 亿以上。公司今年上半

年导线收入 13.7 亿元，同比增长 44.95%，随着新品推出，高压、超高压产品比重提高，预

计近两年产值及年销售均将达到 10 亿元以上。 

表 4：我国特高压工程项目情况 

输电方式 工程项目 项目状态 

直流 向家坝～上海±800kV 特高压直流工程 已投运 

直流 锦屏～苏南±800kV 特高压直流工程 已投运 

直流 糯扎渡~广东±800kV 特高压直流工程 已投运 

直流 哈密～郑州±800kV 特高压直流工程 已投运 

直流 溪洛渡～浙江金华±800kV 特高压直流 已投运 

直流 宁东～浙江±800kV 特高压直流工程 已开工 

直流 酒泉～湖南±800kV 特高压直流工程 已开工 

直流 晋北～江苏±800kV 特高压直流工程 已开工 

直流 上海庙～山东±800k 特高压直流工程 已开工 

直流 锡盟～江苏±800kV 特高压直流工程 已开工 

直流 宁东～浙江±800kV 特高压直流工程 已开工 

直流 晋北～江苏±800kV 特高压直流 已开工 

直流 滇西北～广东±800kV 特高压直流工程 已开工 

直流 准东-皖南±1100kV 特高压直流工程 已开工 

直流 内蒙古扎鲁特-山东青州±800k 特高压直流工程 2016 年 8 月核准 

交流 晋东南～南阳～荆门 1000kV 特高压交流工程 已投运 

交流 皖电东送（淮南~浙北~上海）1000kV 特高压交流工程 已投运 

交流 浙北～福州 1000kV 特高压交流工程 已投运 

交流 淮南～南京～上海 1000kV 交流工程 已开工 

交流 锡盟～山东 1000kV 特高压交流工程 已开工 

交流 蒙西～天津南 1000kV 特高压交流工程 已开工 

交流 榆横～潍坊 1000kV 特高压交流工程 已开工 

交流 锡盟～山东 1000kV 特高压交流工程 已投运 

交流 榆衡～潍坊 1000kV 特高压交流工程 已开工 

交流 蒙西～天津南 1000kV 特高压交流工程 已开工 

交流 淮南～南京～上海 1000kV 交流工程 已开工 

资料来源：电网头条，民生证券研究院 

（二）农村电网改造份额有望提高 
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中标农村配网线路改造项目，分食农网改造升级蛋糕。①新一轮农村电网改造升级启动

发改委《关于“十三五”期间实施新一轮农村电网改造升级工程意见的通知》提出，到 2020

年，全国农村地区基本实现稳定可靠的供电服务全覆盖，供电能力和服务水平明显提升，农

村电网供电可靠率达到 99.8%，综合电压合格率达到 97.9%，户均配变容量不低于 2 千伏安。

南方电网、国家电网计划合计投资 6522 亿元用于农网改造升级。②中标农村配网线路改造

工程项目。12 月 14 日，公司公告中标国家电网公司 2016 年第二次配网线路材料、设备协议

库存招标项目，金额 4.42 亿，预计明年上半年交付。此次中标将有利于公司在“十三五”期

间新一轮农村电网改造升级工程中取得更高份额。 

六、风险提示 

光纤光缆需求不及预期；海底观测网建设不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 16,523  19,987  24,385  28,398  
 

成长能力 
    

  营业成本 13,734  16,131  19,743  22,963  
 

  营业收入增长率 91.2% 21.0% 22.0% 16.5% 

  营业税金及附加 31  64  77  78  
 

   EBIT 增长率 60.1% 53.1% 20.3% 19.2% 

  销售费用 680  952  1,108  1,271  
 

  净利润增长率 74.7% 48.6% 19.1% 19.1% 

  管理费用 941  1,097  1,360  1,586  
 

盈利能力 
    

   EBIT 1,138  1,742  2,097  2,500  
 

  毛利率 16.9% 19.3% 19.0% 19.1% 

  财务费用 55  (7) 10  (2) 
 

  净利润率 6.0% 7.3% 7.2% 7.3% 

  资产减值损失 7  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 6.3% 8.7% 9.1% 9.5% 

  投资收益 (11) 38  42  23  
 

  净资产收益率 ROE 9.6% 12.8% 13.2% 13.6% 

营业利润 1,122  1,787  2,128  2,525  
 

偿债能力         

  营业外收支 82  0  0  0  
 

  流动比率 2.3  2.5  2.7  2.9  

利润总额 1,205  1,845  2,190  2,593  
 

  速动比率 1.7  1.7  1.9  2.0  

  所得税 194  307  364  426  
 

  现金比率 0.7  0.2  0.2  0.4  

  净利润 1,011  1,539  1,825  2,166  
 

  资产负债率 0.3  0.3  0.3  0.3  

归属于母公司净利润 988  1,468  1,749  2,083  
 

经营效率 
    

EBITDA 1,455  2,134  2,543  3,009  
 

  应收账款周转天数 79.4  111.2  105.6  98.8  

      
  存货周转天数 61.6  84.6  78.9  75.0  

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 1.2  1.2  1.3  1.4  

  货币资金 3242  739  1225  2395  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 4027  6319  7307  7964  
 

  每股收益 0.38  0.56  0.67  0.80  

  预付款项 185  291  333  370  
 

  每股净资产 9.8  4.4  5.1  5.9  

  存货 2621  3737  4269  4721  
 

  每股经营现金流 1.7  (0.5) 0.6  0.7  

  其他流动资产 413  413  413  413  
 

  每股股利 0.0  0.1  0.0  0.0  

流动资产合计 10651  11714  13797  16142  
 

估值分析         

  长期股权投资 41  41  41  41  
 

   PE 28.1  19.1  15.9  13.4  

  固定资产 3059  3503  3998  4590  
 

   PB 1.1  2.4  2.1  1.8  

  无形资产 0  0  0  0  
 

   EV/EBITDA 18.9  13.7  11.2  9.1  

非流动资产合计 5052  5232  5457  5742  
 

   股息收益率 0.0% 0.9% 0.0% 0.0% 

资产合计 15702  16947  19254  21884  
  

        

  短期借款 1062  267  114  48  
 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 2464  2744  3480  3832  
 

  净利润 1,011  1,539  1,825  2,166  

  其他流动负债 408  408  408  408  
 

  折旧和摊销 324  392  446  508  

流动负债合计 4677  4644  5126  5591  
 

  营运资金变动 429  (3,066) (700) (645) 

  长期借款 261  261  261  261  
 

经营活动现金流 1,784  (1,190) 1,489  1,955  

  其他长期负债 374  374  374  374  
 

  资本开支 860  514  610  726  

非流动负债合计 635  635  635  635  
 

  投资 74  0  0  0  

负债合计 5313  5279  5761  6226  
 

投资活动现金流 (918) (476) (568) (703) 

  股本 1044  2611  2611  2611  
 

  股权募资 563  0  0  0  

  少数股东权益 142  213  290  373  
 

  债务募资 (161) 0  0  0  

股东权益合计 10390  11667  13493  15659  
 

筹资活动现金流 226  (837) (436) (82) 

负债和股东权益合计 15702  16947  19254  21884  
 

现金净流量 1,092  (2,503) 486  1,170  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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