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布局新能源，光缆电缆海缆齐发力 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.946 0.608 0.728 0.892 1.003 

每股净资产(元) 9.81 4.57 4.95 6.00 7.17 

每股经营性现金流(元) 1.71 0.48 0.50 0.97 1.01 

市盈率(倍) 24.21 17.31 17.21 14.04 12.49 

行业优化市盈率(倍) 26.57 26.57 26.57 26.57 26.57 

净利润增长率(%) 74.66% 60.78% 40.46% 22.57% 12.44% 

净资产收益率(%) 9.64% 13.30% 17.27% 17.47% 16.42% 

总股本(百万股) 1,044.31 2,610.77 3,066.07 3,066.07 3,066.07 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 5G 推动，海内外需求增长，带动光纤光缆持续高景气：公司光纤光缆业务

利好于传输网建设以及后续 5G 网络基础设施建设全面铺开，三大运营商加

大投资建设光纤网络，广电互联互通平台 100 亿投资带来 5 年内需求增量，

以及海内外业务共同推进带动光纤光缆集采价格回暖。光棒方面，公司产量

持续增长，但是依旧存在缺口，供需持续紧张。公司具有光棒光纤光缆一体

化生产能力，其一体化布局，三者的产能匹配，以及 VAD 技术优势可以持

续受益整个行业的高景气度。 

 电线电缆中标 20 亿订单，支撑电力传输业务快速发展：公司在电力传输业

务保持行业领头地位，按照国家电网公司规划，到 2020 年，国家电网公司

将建成东部、西部同步电网，投运 19 项直流工程，总体形成送、受端结构

清晰，交直流协调发展的骨干网架，线路长度、变电（换流）容量分别达到

9.5 万公里、8.9 千瓦。公司近期持续中标电线电缆高额订单，业绩上支撑电

力传输业务快速发展。 

 政策支持，海缆和海上风电业务增长迅速：2017 年 5 月，国家海底科学观

测网正式被批复建立，项目总投资超 20 亿元，建设周期五年。中天科技海

缆技术和产品已获国际多项认证，业务能力稳居国际领先水平。国家能源局

颁布多项政策，支持海上风电业务加速发展。随着公司在高压海缆和接驳盒

等产品上实现重要技术突破，完整的海缆解决方案将指日可待。 

 布局锂电池和光伏业务，新能源产业协同推进：中天科技在新能源业务迅猛

增长，锂电池业务方面，动力电池行业竞争加剧，行业规范优化，公司自主

研发尖端科技已获国际认可；公司视储能电池应用为新能源电池新方向，大

力开展储能业务的研发和产业布局，中天储能 20 亿瓦时动力电池项目已经

完成，并拿下江苏省储能应用示范项目，该业务有望今年实现盈亏平衡。光

伏业务方面，产业需求稳定增长，公司以分布式光伏为特色和主要增长点，

协同储能技术共同发展，业务模式不断创新。 

 

投资建议 
 我们认为公司随着光棒产能的提升，光纤光缆自给率同时提高。布局电缆、

海缆以及新能源将有力推动公司业绩增长。给予公司“买入”评级，目标价

15.5 元。 
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中天科技 (600522.SH)      光纤光缆制造行业 
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证券研究报告 



公司深度研究 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

估值 

 我们预期公司 2017-2019 年净利润 22.3 亿，27.3 亿，30.7 亿，对应 EPS

为 0.73，0.89，1.00 元，对应 17，14，12 倍 PE。 

 

风险提示 

 运营商资本开支不达预期； 
 光棒产能扩产不达预期。 
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一、光纤光缆龙头，产业规模稳步提升 

1.1 光纤光缆行业龙头 

 中天科技成立于 1992 年，是国内光电缆品种最齐全的专业企业、国家级
重点高新技术企业，主营光纤通信和电力传输。公司在国内率先建成海底
光缆完整生产线,拥有海底光缆制造的核心技术，公司旗下子公司中天科技
海缆有限公司是我国第一家拥有完全自主知识产权的海底光缆厂商，公司
控股子公司中天科技光纤有限公司是一家专业从事光纤生产的高科技制造
商。处于国内同行前列并进入世界前十名。 

 中天科技主要持股方为中天科技集团、中国证券金融股份有限公司和中央
汇金资产管理有限公司，分别持有 25.05%、4.59%、2.36%。 

 

1.2 公司业绩增长迅速 

 公司近年来拓展多项核心业务，并加快全球化布局，业绩增长明显。 

 2017 上半年，公司营业收入同比增长 33.66%，达到 123 亿元；公司
净利润同比增长 30.6%，达到 9.51 亿元。主要是由于在光纤光缆方面，
运营商光纤光缆集采规模继续扩大，同时光纤和光纤预制棒反倾销持
续，光纤价格继续上涨，公司具备光棒-光纤-光缆上下游产能的 100%
匹配，上半年中天精密材料实现净利润 1.6 亿元，中天光纤实现净利
润 1.58 亿元。在电力行业，国网和南网加大投资，公司高压电缆、特
种导线产品销售量快速增加的同时提升了电力产业链毛利率水平。新
能源方面，公司主营的分布式光伏电站是国家引导的重点发展业务，
上半年公司分布式光伏电站并网量达到 230 多兆瓦，并有 50 多兆瓦分
布式光伏电站正在建设中，中天光伏实现净利润 0.3 亿元。 

图表 1：公司营业收入及增速  图表 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 3：公司整体毛利率和净利率情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 公司主要业务范围包括光通信、电力传输、新能源、海缆等方面。 

图表 4：公司主要产品和业务 

主营业务 应用领域 

光通信业务 
公司射频电缆、漏泄电缆、铁路信号电缆、连接器件、天线等产品，用于铁塔无

线天馈系统、轨道交通信号系统等领域。 

电力传输业务 
公司现已形成电力“输配一体化”产业链，普通导线、特种导线、电力光缆等产

品，在特高压、智能电网及农网改造等工程项目中大批量中标。 

新能源业务 

公司的储能电池在大型储能系统、通信基站、后备电源等领域应用；动力电池在

新能源汽车规模化应用，同时自主研发新能源汽车充电电缆、充电枪等配套产

品。  

海缆业务 
公司以海底光缆、海底电缆、海底光电复合缆业务为主体，在海上风电、海上油

气田钻井平台、岛屿输电通信、水下通信、海底观测网等领域应用。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 从分产品看，2016 年商品贸易收入 70.59 亿元，占公司总营业收入的
33.44%，同比增长 20.74%；在公司的主营业务中，光通信业务和电力传
输业务发展保持平稳，收入分别为 56.26 亿元和 56.06 亿元，同比增长分
别为 15.52%和 29.11%；另外，新能源收入 6.13 亿元，同比增长达到
135.19%。 

 2017 年上半年，公司毛利率达 16.85%，净利率达 7.76%。第二季度，光
纤规模效应逐渐释放，运营商光纤采购平均执行价提升，在产量释放、价
格提升的双重影响下，公司毛利率水平进一步改善。 2016 年，光伏发电
行业的毛利率保持领先，达到 70.67%，同比增长 3.75%；公司主营业务
中，光通信业务的毛利率达到 34.26%，同比增加 5.44%。 
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图表 5：公司分产品收入情况（亿元）  图表 6：公司分产品毛利率情况（%） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.3 制作工艺优良，一体化能力突出 

 我们认为，中天科技作为目前国内具有光棒光纤光缆一体化生产能力的厂
商，其一体化布局以及三者的产能匹配可以持续受益整个行业的高景气度。  

 目前公司的光纤预制棒采用 VAD 技术，由于 VAD 技术沉积速率提高，相
比行业内其他厂商其优势在于不需要外购套管，同时对原材料要求低，因
此公司该业务毛利率较高。 

图表 7：光纤预制棒工艺介绍 

光纤预制棒技术 VAD OVD PCVD MCVD 

技术起源 日本 NTT 美国康宁 荷兰飞利浦 美国 ATT 

工艺特点 沉积速率高 沉积速率低 沉积速率低 沉积速率低 

原材料要求 要求低，生产成本低 要求低，生产成本低 要求高，需要衬管 要求高，需要衬管 

设备要求 设备要求昂贵 设备要求昂贵 设备要求中等 设备简单 
 

来源：OFWeek，国金证券研究所 

 2016 年公司光纤光缆业务毛利率约为 34.26%，和同行业内的竞争对手相
比具有一定优势。（注：光纤光缆业务统计口径略有不同） 
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图表 8：不同厂商光纤光缆业务毛利率水平（%） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们认为，随着公司光棒自给率的提升，该业务毛利率还有提升的空间，
对公司未来业绩产生积极的影响。 

 

二、光纤光缆行业：需求持续景气 

 光纤光缆是一种通信电缆，由两个或多个玻璃或塑料光纤芯组成，这些光
纤芯位于保护性的覆层内，由塑料 PVC 外部套管覆盖。沿内部光纤进行的
信号传输一般使用红外线。光纤通信是现代信息传输的重要方式之一。它
具有容量大、中继距离长、保密性好、不受电磁干扰和节省铜材等优点。 

图表 9：光纤光缆上下游 

 
来源：OFWeek，国金证券研究所 

2.1 移动互联助推光通信 

 我国互联网用户数的年增长率已经日趋放缓，取而代之的则是普及程度的
进一步加深，互联网行业与传统行业的结合也越发紧密。我国网络渗透率
与日韩、新加坡等国相比，仅为一半左右。我们认为互联网的深入发展将
产生对 IDC 行业的增长需求，有正面的促进作用。 

图表 10：互联网基础资源增速明显 

 2015 年 12月 2016 年 12月 年增长率 

IPV4地址（个） 336519680 338102784 0.5% 

IPV6 地址（块/32） 20594 21188 2.9% 

域名（个） 31020514 42275702 36.3% 

网站（个） 4229293 4823918 14.1% 

上游 

•光纤预制棒 

•光纤拉丝 

中游 

•光纤光缆 

下游 

•数据中心 

•骨干网、城域
网接入 
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国际出口宽带（Mbps） 5392116 6640291 23.1% 
 

来源：CNNIC,国金证券研究所 

 

图表 11：我国互联网普及率超过 50% 

 
来源：CNNIC,国金证券研究所 

 3G 时代开启了对移动数据的海量需求，4G 使得智能手机成为用户上网、
娱乐、办公和查找信息的必备设备。移动互联网的高速发展首先带来了互
联网上的海量的大增，其次，手机应用的数量受移动互联网网络效应的驱
动而高速增长，我们认为这些流量和应用的增长的最终承载依然是 IDC 机
房。 

 根据思科全球移动数据流量报告预测，到 2020 年全球移动流量达
30.4EB 每月，年均复合增长率达 53%。其中亚太地区流量占比达
45%，移动流量为 IDC 行业提供中长期的增长动力。 

图表 12：我国手机网民规模近 7 亿人   图表 13：全球移动流量年均复合增长率达 53% 

 

 

 
来源：CNNIC,国金证券研究所  来源：CISCO, 国金证券研究所 

 我们认为，随着流量爆发带来的网络容量扩升，骨干网向超高速率、超大
容量方向发展的趋势明显。根据 HIS 的统计，全球骨干网市场在 2018 年
近 60 亿美元，同时单设备向超大容量升级换代趋势明显。而全球城域网流
量增速较骨干网更高，未来受益于 5G 升级光宽带络流量持续增长刺激，
为整个光通信行业提供中长期支持。 
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2.2 5G 传输助推光纤需求 

 由于 5G 要满足三大典型应用场景，包括 eMBB（移动宽带增强）、uRLLC
（超高可靠、超低时延通信）、mMTC（大规模物联网），满足人与人、人
与物、物与物之间的互联。因此要求承载网具备大带宽、低时延、高可靠、
时钟同步、高度灵活性、网络切片和智能协同七大特性，承载传送网的规
划与建设成为 5G 前周期的重点。 

图表 14：5G 三大场景要求 

eMBB（移动宽带增强） 满足连续广域覆盖,热点地区高容量 

uRLLC（超高可靠、超低时延通信） 面向车联网、工业控制等物联网及垂直行业,毫秒级的端到端时延 

mMTC（大规模物联网） 具有小数据包、低功耗、低成本、海量连接的特点 
 

来源：ITU，国金证券研究所 

 根据中国电信《5G 时代光传送网技术白皮书》显示，OTN/WDM 是 5G 承
载技术的最优选择，5G 时代的 OTN 综合业务承载网能满足大带宽、低时
延、网络切片、高可靠性和开放协同。同时由于移动与承载同步演进，5G
光传输面临革新。 

图表 15：5G 传输革新 

 
来源：信通院，CIOE，国金证券研究所 

 OTN 承载网有低成本、大带宽的特点，对于短距非相干超频传输技术，利
用低速率光器件实现高速率传输；对于中长距相干传输技术，能做到可插
拔、低成本、以及低功耗。其次，灵活的多层次 OTN 传送技术能满足最
低时延，光层直达，前传/中传破环成树；ROADM 设备下沉到汇聚层，加
速光层部署，提高承载灵活性。根据中国电信的相关资料，5G 前传面临
着光纤资源短缺的挑战，5G 初期采用低频组网，单个基站，3 个 Cell，6
根光纤或 3 根光纤。 

 传统的骨干网、城域网扩容以及接入网持续渗透，光纤光缆的增量市场空
间，而随着骨干网从 100G 向 400G 升级，超低损耗光纤的需求日益凸显。
从运营商有关传输网的资本开支来看，传输网投资在经历了 4G 建设高峰
后，目前正趋缓，而后续 5G 建设有望重新带动传输网投资。 

 5G 时代，光纤使用量提升主要在两个方面：1.由于 5G 部署在高频段，因
此我们认为基站密度必须提升，通过拉远 RRU 和小基站等模式提供深度
覆盖。根据相关机构的统计， 4G 光纤用量是 3G 的 25 倍，而 5G 光纤用
量预计超过 4G 的 15 倍；2.5G 时代将 BBU 功能拆分为 CU 和 DU，CU
包含高层网络协议及部分核心网边缘部署功能，DU 包含物理层功能。CU
下沉至网络最边缘，组网结构复杂程度将大幅提升，模块与 DU、DU 与边
缘 CU、CU与汇聚机房等连接数量大幅增加，因此光纤使用量提升。 

图表 16：5G 带宽需求 

回传网 5G组网方式演变成分组网络会以口字型双上联这种方式为主，提高带宽需求 

前传网 OTN 可以通过信号复用进行高速信号传输，满足大带宽 
 

来源： CIOE，国金证券研究所 

3G：引入分组域 

•回传：SDH/MSTP，增
强ATM和以太网接口承
载 

4G：扁平化和全分组化 

•前传：出现CPRI接口，
结合无源组波分传 

•回传：PTN或IPRAN 

5G 

•前传：分为eCPRI/NGFI
等新型接口 

•回传：流量增加，组网
引入新特征 
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 根据有关咨询机构预测，未来 5G 光纤需求在不考虑光纤复用的情况下，
是 4G 光纤需求的 16 倍左右。同时，康宁预测到 5G 时所需要的光纤量会
比 FTTX所需光纤多 2-6 倍。 

 

三、光纤光缆供需：持续趋紧 

3.1 运营商建设需求推动行业持续景气 

 从需求来看，目前国内超过 80%的光缆需求来自于三大电信运营商，上游
客户集中度较高，因此光纤光缆的国内与运营商的项目建设高度相关。
2016 年三大运营商均加大投资建设光纤网络，中移动主要是固网扩展，电
信和联通目前重点是 4G 建设。 

 从近日中国移动公布的 2016 年普通光缆产品集采（第二批次）中标结果
可以看到，这次集采规模约为 237.96 万皮长公里，折合 6760.49 万芯公
里，而中国联通 2017-2018 年光缆集中采购项目中标结果已经出炉，集采
总规模约为 5830 万芯公里光缆，限价 62 元/芯公里，预估总金额不超过
36.15 亿元。 

图表 17：光纤光缆招标结果 

中国移动 2016 第二批次 中国联通 2017-2018 年光缆集中采购项目 

普通光缆 普通光缆 带状光缆 

公司 中标份额 公司 中标份额 公司 中标份额 

长飞光纤光缆 17.75% 亨通光电 14.6% 长飞光纤光缆 19.8% 

富通通信 14.65% 长飞光纤光缆 11.7% 亨通光电 15.8% 

亨通光电 12.43% 烽火通信 9.3% 烽火通信 12.7% 

通鼎互联 14.85% 中天科技 8.4% 中天科技 11.4% 

烽火通信 9.76% 中利集团 7.6% 富通通信 - 

中天科技 6.51% 通鼎互联 - 通鼎互联 - 
 

来源：运营商公告，国金证券研究所 

 除了三大运营商的资本开支外，在今年三月份，中国广电宣布十三五期间，
将与各省网络公司共同完成互联互通平台一、二期规划建设。利用投资驱
动互联互通平台建设，计划一、二期项目规划总投资 1000 亿，其中：一
期 310 亿元，二期 690 亿元。 

图表 18：中国广电 1000 亿开支布局领域 

布局领域 主要实施内容 

骨干光缆传输网 

升级改造国干网光缆线路 2.8 万皮长公里，新建 2.5 万皮长公里；全面建设 100G OTN，大业

务量段落建设 400G/1T OTN。一期工程提前布局，二期工程根据业务增长逐步扩容，实现由

“三横三纵”升级为“五横五纵”，长远规划为“七横七纵”。 

骨干 IP 数据网 

第一，新建、改扩建 20 个骨干 IP 网络节点的路由器阵列，形成双平面网络。第二，骨干 

IP 数据网按需延伸覆盖至 300 多个地市，直接提供宽带出口。第三，新建 10 个直连点和互

联网国际出口，互联网总出口宽带将达到 5T。 

IDC 数据中心 
共建北京、西安、东南等全国数据中心，共同吸纳和融合省网已有数据中心能力。一级中心覆
盖全国，二级中心覆盖区域，三级中心覆盖本地，构建数据中心高速互联的第三网络平面。 

CDN 与 cache 
宽带 CDN 实现 WEB 页面、互联网视频加速，融合视频 CDN 实现广电宽带网内机顶盒、移动

端等内容加速。 

DNS 

区域 DNS 目标建设 4 个区域节点，初期建设北京、西安节点，负责互联互通平台统一引进内

容的域名解析，为全国用户提供解析服务，为已有 DNS 省份提供备份服务，平台可统一申请

注册域名，并为省网分配下一级域名 

流量分析采集系统 
建设面向互联网的深度业务感知、内容分析、质量评估和资源监控系统，打造可视、可管、可

控、可信的宽带网络 
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BOSS 系统 中央、省级 BOSS 架构，实现“一份数据、两级管理、三个流程、统一支付”。 

有线电视光纤到户 
推进双向网、光纤化改造：一期 2000 万，二期 1 亿，三期 1.3 亿户。城市家庭宽带接入能

力基本达到 100M，部分发达城市达到 1G，农村家庭宽带接入能力基本达到 50M。 
 

来源：公司公开新网，国金证券研究所 

 光纤光缆的需求不仅仅是国内的需求，市场往往忽视了海外国家光纤光缆
的需求。5G 商用之前，基础设施建设将先行，预计在 2020 年我国全面商
用之前，光纤光缆将持续高景气。 

图表 19：海外光纤光缆建设需求 

 
来源：新华网，国金证券研究所 

 对于目前整个光纤光缆行业，我们判断行业整体供需将保持持续的紧张状
态。随着 5G、数据中心对于行业需求拉动外，中国移动的“大连接”战
略、一带一路带来的海外需求以及目前国内供给端保持少数垄断的状态同
样会维持整个光纤光缆产业持续成长。 

图表 20：2016 国内 FTTH端口数量  图表 21：一带一路国家光纤光缆需求持续 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：国家信息中心，国金证券研究所 

 2016 年，国内光缆线路总长度接近 3050 万公里，同比增长 22%，历年来
保持较高增速。 

美国运营商 Verizon 与 Corning 签订 10.5 亿美元的三年光纤供货协议，每年采
购2000 万芯公里，支持无线宽带建设 

 Verizon 与 Prysmian 集团签订 3 亿美元的三年期，1700 万芯公里的带 

状光缆、层绞式光缆合约 

印度运营商 Ai rtel 将投资 25 亿美元采购光纤和投资 4G 网络 

法国运营商Orange 提高 Capex 用于光纤网络建设以及布局 5G 技术 
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图表 22：国内光缆线路总长度及增速 

 
来源：CRU，国金证券研究所 

 从过去来看，全球光纤市场保持超过 15%的年复合增速，而国内行业增速
超过 25%。但由于受到光棒产能的制约和光纤光缆需求的提升，整个光纤
光缆行业维持量价提升的状态。根据 CRU 统计，全球光纤光缆 2016 年总
需求为 4.25 亿芯公里，其中中国占 57%。我们预计，今年国内光纤需求
可能会超过 25000 万芯公里，增速接近 20%。 

图表 23：中国及海外国家光纤光缆需求预测 

 
来源：CRU，国金证券研究所 

 

3.2 供给端：光棒产能受限 

 同时由于近些年来，国内光纤产能过剩，光纤价格在 2013 年起下降，而
到了 2015 年，行业整体景气度回升，在 2016 年时光纤光缆集采价格达到
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65 元，主要是由于运营商接入网建设拉动光纤光缆需求和光棒由于反倾销
带来的产能受限。 

图表 24：中国移动光纤光缆集采价格（元/芯公里） 

 
来源：中国移动公司公告，国金证券研究所 

 在光棒方面，全国光棒 2016 年实际产量不到 6000 吨，存在缺口，从
2016 年来看，光棒实际产能仅能覆盖 70%的需求。供给需求两方面共同
决定了行业高景气持续延续。 

 中天科技 2015 年的光纤预制棒产能为 600 吨，2016 年光纤预制棒产能为 
800 吨，2017 年预计为 1000 吨。但由于产能爬坡需要一定过程，光棒产
量供给并非一蹴而就，预计最终达产情况可能低于预期。 

图表 25：国内企业光棒产能预测（吨） 

光棒厂商 2017 年初产能 2017 年底预计产能 2017 年预计平均产量 

长飞光纤光缆 1800 2300 2050 

亨通光电 1200 1500 1300 

中天科技 800 1000 900 

烽火通信 600 800 700 

康宁 0 700 300 

通鼎互联 100 200 150 
 

来源：公司公告，公司资料，国金证券研究所 

 所以我们认为，移动固网的建设高峰至少会持续到 2018 年，而海外一带
一路建设将会接力光纤光缆和光棒的需求。同时随着国内骨干网络向 
400G 升级将会带动新的光纤需求，市场的景气度有望长期高企。 

 

四、布局新能源，海缆电缆齐发力 

4.1  电力传输受益建设需求 

 电力传输业务是中天科技作为光纤光缆业务之外的另一大业绩贡献来源。
公司的电力业务主要包括电缆、OPGW、金具、变压器等产品，应用领域
涵盖舰船电缆、机车电缆、矿用电缆、核电电缆等。 
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图表 26：中天科技电力传输主要产品   图表 27：电力传输产品应用领域 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

 按照国家电网公司规划，到 2020 年，国家电网公司将建成东部、西部同
步电网，投运 19 项直流工程，总体形成送、受端结构清晰，交直流协调发
展的骨干网架，线路长度、变电（换流）容量分别达到 9.5 万公里、8.9 千
瓦。 

图表 28：“十三五”特高压工程规划 

项目批次 建设时间 建设目的 

第一批“五交八直” 

 

2016 年开工建设，2018-

2019 年建成投产 

治理东中部地区严重雾霾，满足西部北部能源基地和西南水电基地电

力外送需要，提高电网安全稳定水平，加快建设“五交八直”特高压

工程。 

第二批“四交两直” 
2018 年前开工，2019- 

2020 年建成投产 

加快形成东部、西部同步电网，建设东北特高压环网，东北与华北、

西北与西南、华北—华中与华东特高压交流联络通道，以及金上—赣
州、俄罗斯—霸州直流等特高压工程 

第三批“三交一直” 2020 年以前开工建设 
建设东部电网内部网架加强工程、内蒙古特高压主网架、西部电网向

新疆和西藏特高压延伸工程，以及伊犁—巴基斯坦直流等工程。 

 

来源：国家电网，国金证券研究所 

 今年以来，中天科技在电线电缆方面已经中标近 20 亿订单，为公司整个电
力传输业务带来业绩支撑。 

图表 29：电力业务中标一览 

时间 中标项目 金额 

2017.06 
国家电力投资集团公司关于国家电投滨海 H3#300MW 海上风电场工程“第 04 标

段 35kV 及 220kV 海底光电复合缆及附件” 
3.5 亿 

2017.04 沙特阿拉伯国家石油公司 Hasbah II 天然气田开发项目 1.38 亿 

2017.03 
国家电网公司 2017 年浙江舟山 500kV 联网输变电工程海底电缆招标采购项

目 
1.66 亿 

2017.03 埃及 500 千伏主干网升级输电工程、缅甸北克钦邦与 230kV 主干网连通工程 4.64 亿 

2017.02 
中标国家电网公司 2016 年昌吉-古泉±1100kV 特高压直流工程输电线路材料

（除铁塔）集中招标采购 
5.87 亿 
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2017.02 
国家电网公司 2017 年输电线路材料第一次集中招标活动、国家电网公司输变

电项目 2017 年第一次变电设备（含电缆）招标采购 
1.61 亿 

2017.01 
中国电信射频同轴电缆（馈线）产品（2016 年）集中采购，中标份额为

24.3% 
2亿 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 目前国家电网认可具备投标资质的合金导线厂商在 10 家以内。代表我国当
前电网建设最高水平的首条特高压示范线路中，被认可具备 500/230 特高
强度钢芯高强度铝合金的企业仅有 3 家，分别是中天铝线、武汉电缆和杭
州电缆，中天铝线技术水平行业领先。 

 

4.2  海洋业务市场前景广阔 

 中天科技在光缆、电缆和海缆市场齐发力，目前海缆业务已经成为公司三
大缆线业务之一，并且伴随公司进入海上风电业务，海洋业务已经成为公
司最具成长性的业务之一。 

 2017 年 5 月，国家海底科学观测网正式被批复建立，项目总投资超 20 亿
元，建设周期五年。 

图表 30：国家海底科学观测网主要内容 

 
来源：国家发改委，国金证券研究所 

 根据《2016 年中国海洋经济统计公报》显示，据初步核算，2016 年中国
海洋生产总值 70507 亿元，比上年增长 6.8%，海洋生产总值占国内生产
总值的 9.5%。 

区域 
•我国东海和南海分别建立海底观测系统 

范围 

•从海底到海面实现全天候、实时和高分辨率的多界面立体综合观
测 

作用 
•认识海洋环境提供长期连续观测数据和原位科学实验平台 

意义 
•对海洋环境监测、灾害预警、国防安全与国家权益意义重大 
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图表 31：我国海洋生产总值及 GDP 占比 

 
来源：国家海洋局，国金证券研究所 

 我们认为，随着公司在高压海缆、接驳盒等产品上的技术突破，公司可以
提供完整的海缆解决方案，海缆业务和海洋发电会成为公司重点培育的细
分领域。 

图表 32：中天科技海缆业务应用领域 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 中天科技目前已经通过多项认证，海缆技术和产品已经位居国际领先水平，
在行业内具有较大的竞争优势，而海洋市场业务的优势也将在今后公司业
绩中有明显的体现。 
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图表 33：中天科技海缆业务优势 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4.3  锂电池业务前景向好 

 新能源产业包括新能源的开发和应用，大力发展可再生能源、实施“清洁
替代”和“电能替代”是现阶段能源可持续发展的重要战略。光伏发电和
锂电池是中天科技新能源产业重要组成部分，近年来受国家政策支持快速
发展。 

图表 34：中天科技新能源产业链 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 随着新能源汽车产业的快速发展和储能技术的突破，我国锂电池产业进入
快速发展时期。工信部《2016 年电池制造业经济运行情况》显示：2016
年，我国锂离子电池累计完成产量 78.42 亿只，累计同比增长 35.8%；效
益方面，全国规模以上电池制造企业锂离子产品累计主营业务收入 2824
亿元，同比增长 33.3%，实现利润总额 235.6 亿元，同比增长 73.5%。 

技术认证 

•亚洲唯一在
欧洲承建海底
通信工程的海
缆制造商 

产线规模 

•10000 吨级海
缆专用码头，
年 20000 公里
海底光（电）
缆的产、储、
运的能力 

国际认证 

•过国际海底
光缆 UJ、UQJ 
认证 
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图表 35：锂电池分类   图表 36：我国锂电池产量及增速 

 

 

 
来源：高工锂电，国金证券研究所  来源：工信部，国金证券研究所 

 根据新能源汽车高速发展带来的对高性能动力锂电池的需求，公司通过引
入高导电性材料、超薄高强度材料、高克容量高压实 LFP 材料，配套工程
化技术的解决，已实现比能量>152Wh/Kg 的 LFP 产品量产，并保持了成
本可控、一致性良好、电性能无降低的优势；在方形大容量三元锂电池方
面，公司在保障安全性及循环特性前提下，能量密度已突破 200Wh/Kg；
公司自主研发生产的 PVDF 薄膜，在国际上率先实现了双层共挤吹塑
PVDF 薄膜的量产，生产效率和合格率行业领先，具有明显的成本优势，
率先通过 TUV 莱茵超耐候聚偏氟乙烯薄膜认证。2016 年 8 月 8 日中天科
技非公开发行募集资金 18 亿用于新能源汽车用领航源动力高性能锂电池系
列产品研究及产业化项目，项目完成后将形成年产 12 亿 Ah 动力电池系列
产品。中天储能负责实施本次项目，总投资 20 亿元，项目建设周期为 3 年，
分为两期进行。其中，第一期 20 亿瓦时动力电池项目已经完成；第二期在
第一季度开工建设，预计 2018 年年底投产。 

图表 37：中天科技锂电池产品优势 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 在动力电池方面，新能源汽车市场爆发促进锂电池产业快速发展。根据工
信部《2016 年汽车工业经济运行情况》：2016 年我国新能源汽车生产 51.7
万辆，销售 50.7 万辆，比上年同期分别增长 51.7%和 53.0%。2010 年以
来新能源汽车快速增长吸引了越来越多的企业进入锂电池产业，但经过政
策规范和引导，行业集中度有所提升，行业整合趋势日益明显。 

 2016 年，国家颁布一系列政策规范化公里电池行业，拟实施动力电池回收
利用、新能源汽车积分管理等制度，进一步引导动力电池行业健康发展。

消费型 

手机 

平板电脑 

笔记本电脑 

动力型 

电动汽车 

轨道交通 

电动工具 

储能型 

小型储能电源与不间断电
源（UPS） 

通信基站储能 

新能源储能 

三大核心科技 

高品质材料实
现比能量

>152Wh/Kg的
LFP产品量产 

成本可控 一致性良好 电性能无降低 

方形大容量三
元锂电池能量
密度已突破
200Wh/Kg 

保障安全性及
循环特性 

PVDF薄膜，在
国际上率先实
现了双层共挤
吹塑PVDF薄膜

的量产 

生产效率和合
格率行业领先 

率先通过TUV莱
茵超耐候聚偏
氟乙烯薄膜认

证 
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同时，国家推出行动方案引导锂电池技术快速发展，在电池能量密度、循
环寿命、倍率性能及容量保持率方面不断创新，安全性和运行环境不断改
善。结合工信部发布的《汽车动力电池行业规范条件》(2017 年)征求意见
稿，动力电池将在行业规范中加快发展。 

图表 38：国家政策规范动力电池行业   图表 39：政策促进动力电池行业加速发展 

 

 

 
来源：电子产业信息网，国金证券研究所  来源：电子产业信息网，国金证券研究所 

 储能电池应用成为锂电池发展新方向。电力系统一直以来都是发、供、用
同时完成。由于风力变化和昼夜交替，风力和太阳能发电呈现出显著的随
机性、间歇性和波动性的特点，导致其与用户相对固定的用电需要难以匹
配。因此，人们希望找到将电能储存起来的办法，即在电力富余的时候将
其存储，在电力短缺的时候再释放出来，以满足供需之间实时平衡的需要。
未来充电装置、光伏及风电等各种设施将大量接入电网，储能的出现可以
平滑分布式发电的波动性，减少对电网的冲击。目前，全球储能技术处在
从科学试验走向商业化普及的初始阶段，我国储能产业将从示范工程建设
阶段逐步延伸到商业化运营阶段。 

 中天科技集团下属中天储能正大力开展储能业务的研发和产业布局，目前
已经成功拿下江苏省分布式储能技术装备产业化应用示范项目——“光储
充”一体化微电网。 

4.4  政策推动光伏产业发展 

 光伏产业是半导体技术与新能源需求相结合产生的战略性新兴产业。近年
来，太阳能开发利用规模快速扩大，技术进步和产业升级加快，成本显著
降低，已成为全球能源转型的重要领域。 

 根据工信部《2016 年我国光伏产业运行情况》，2016 年我国光伏产业总产
值达到 3360 亿元，同比增长 27%，整体运行状况良好；在技术进步和规
模效应双轮驱动下，国内多晶硅材料、光伏电池及组件成本持续下降，资
源较好地区光伏发电成本下降至 0.65 元/度水平，不断逼近平价上网。
2016 年，中天科技的光伏发电产业毛利率高达 70.67%，是公司重点发展
的项目之一。国家能源局和工信部不断推出新政策和新要求，规范光伏行
业生产标准，促进光伏行业继续快速发展。 

中国汽车工程学
会 

《节能与新能源汽车
技术路线图》 

工信部 

《汽车动力电池行业
规范条件》(2017年)征

求意见稿 

第二、三、四批《汽
车动力蓄电池行业规
范条件》企业目录 

《锂离子电池综合标
准化技术体系》 

《新能源汽车动力蓄
电池回收利用管理暂
行办法》征求意见稿 

《促进汽车
动力电池产
业发展行动

方案》 

持续提升现
有产品的性
能质量和安

全性 

目标到2020
年 

单体比能量
超过300瓦时

/公斤 

系统比能量
力争达到260
瓦时/公斤 

动力电池行
业总产能超
过1000亿瓦

时 

目标到2025
年 

单体比能量
达500瓦时/

公斤 

进一步降低
成本 
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图表 40：我国光伏产业产值及增速 

 
来源：工信部，国金证券研究所 

 

图表 41：国家颁布各项政策鼓励光伏产业继续发展 

政策 部门 具体方案 

《2016 年光伏发电建设

实施方案》 
国家能源局 

2016 年全国新增光伏电站建设规模 1810 万千瓦，其中普通光伏电站项目 1260

万千瓦，建设 8个光伏领跑技术示范基地规模 550 万千瓦 

《太阳能发展“十三

五”规划》 
国家能源局 第五批企业名单，规范、引导产业发展。 

《中国光伏产业发展路

线图》 
工信部 

要在“十三五”期间，大力推进屋顶分布式光伏发电，到 2020 年建成 100 个

分布式光伏应用示范区，同时拓展“光伏+”综合利用工程，实施光伏“领跑

者”计划，多种方式开展光伏扶贫工程，建设联网型微电网示范工程，拓展太
阳能国际市场和产能合作等 

 

来源：工信部，国家能源局，国金证券研究所 

 中天科技在完成国家能源局 18 个屋顶分布式示范项目之后，积极拓展屋顶
分布式光伏项目的建设，承接了不少工商企业屋顶分布式项目，在户用光
伏方面，也取得不错的业绩。 

图表 42：中天科技光伏产业优势 

 
来源：工信部，国金证券研究所 

•基于分布式能源的智能微电网关键技术研究与集
成示范—孤岛型智能微电网关键技术研究与示范
项目 

科技部“863”计划 

•500KW储能变流器产品得到多个工程的实际使用
验证，摸索出“光伏、储能、充电”三位一体的
运营盈利模式 

江苏省首批10MW的
储能系统示范项目 

•印度、巴西、乌兹别克斯坦及筹备的印尼、南非
等建有传统的线缆制造厂，从而带动中天科技产
业链的发展 

国际业务 
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 我们认为，根据工信部《2016 年我国光伏产业运行情况》，预计 2017 年我
国光伏产业发展总体将保持平稳，但面临的内外部不确定因素增大：2017
年光伏上网电价调整带来的抢装、光伏电站建设指标提前透支引发的国内
市场波动，以及国外“双反”持续发酵带来市场的不确定性。另外，企业
兼并重组和资源整合将不断加快，中天科技凭借技术、资金、管理及产业
布局等方面的优势将进一步抢占市场先机。 
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五、盈利预测与投资建议 

5.1 分业务预测 

 光通信及网络：随着公司光棒产能扩产以及自给率提升，行业供需持续趋
紧，该业务毛利率提升，预计 2017-2019 年收入为 67，80，97 亿元。 

 电力传输：该部分业务由于新产品放量以及需求端的持续提升，2017-
2019 年收入 67，77，87 亿元。 

 商品贸易：该部分业务预计保持平稳，预计收入为 71，71，71 亿元。 

 海洋系列：该部分随着国家“一带一路”的推行以及全球互联网行业带来
的激增需求，2017-2019 收入为 12，18，25亿元，毛利率小幅上涨。 

 新能源材料：电池业务预计 2017 年扭亏，产能持续扩大；光伏项目折旧
年限缩短，预计 2017-2019 年收入为 10，18，25 亿元。 

 铜产品：该部分业务预计保持平稳，预计收入为 10，10，10 亿元。 

图表 43：盈利预测 

  
2016 2017E 2018E 2019E 

光通信及网络 营业收入（亿元） 56 67 80 97 

 
增速（%） 

 
20 20 20 

 
毛利率（%） 34.3 35 36 36 

电缆传输 营业收入（亿元） 56 67 77 87 

 
增速（%） 

 
20 15 10 

 
毛利率（%） 15.4 15.5 16 16 

商品贸易 营业收入（亿元） 71 71 71 71 

 
增速（%） 

 
0 0 0 

 
毛利率（%） 0.53 0.6 0.6 0.6 

海洋系列 营业收入（亿元） 6.5 12 18 24 

 
增速（%） 

 
85 50 33 

 
毛利率（%） 25 27 28 28 

新能源材料 营业收入（亿元） 6.1 10 18 25 

 
增速（%） 

 
64 80 55 

 
毛利率（%） 

 
28 30 30 

铜产品 营业收入（亿元） 9.5 10 10 10 

 
增速（%） 

 
5 0 0 

 
毛利率（%） 15 15 15 15 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

5.2  投资建议 

 我们预期公司 2017-2019 年净利润 22.3 亿，27.3 亿，30.7 亿，对应 EPS
为 0.73，0.89，1.00 元，对应 17，14，12 倍 PE。 

 我们认为公司随着光棒产能的提升，光纤光缆自给率同时提高。布局电缆、
海缆以及新能源将有力推动公司业绩增长。给予公司“买入”评级，目标
价 15.5 元。 

六、风险提示 

 运营商资本开支不达预期； 

 光棒产能扩产不达预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 8,641 16,523 21,108 25,200 29,200 33,700  货币资金 2,062 3,242 3,666 1,856 4,689 6,703 

增长率  91.2% 27.7% 19.4% 15.9% 15.4%  应收款项 3,510 4,190 5,787 5,955 6,900 7,963 

主营业务成本 -7,002 -13,734 -17,650 -20,384 -23,431 -27,096  存货  2,018 2,621 3,052 3,351 3,852 4,454 

%销售收入 81.0% 83.1% 83.6% 80.9% 80.2% 80.4%  其他流动资产 663 557 919 368 423 489 

毛利 1,639 2,789 3,458 4,816 5,769 6,604  流动资产 8,253 10,610 13,423 11,530 15,864 19,609 

%销售收入 19.0% 16.9% 16.4% 19.1% 19.8% 19.6%  %总资产 69.9% 67.7% 65.8% 56.3% 65.5% 68.4% 

营业税金及附加 -38 -31 -87 -101 -117 -135  长期投资 669 1,032 1,257 1,258 1,257 1,257 

%销售收入 0.4% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 2,461 3,474 4,989 5,978 6,601 7,324 

营业费用 -411 -680 -773 -958 -1,110 -1,348  %总资产 20.9% 22.2% 24.4% 29.2% 27.2% 25.5% 

%销售收入 4.8% 4.1% 3.7% 3.8% 3.8% 4.0%  无形资产 311 403 545 524 509 494 

管理费用 -479 -941 -1,064 -1,310 -1,518 -1,752  非流动资产 3,546 5,052 6,984 8,960 8,367 9,075 

%销售收入 5.5% 5.7% 5.0% 5.2% 5.2% 5.2%  %总资产 30.1% 32.3% 34.2% 43.7% 34.5% 31.6% 

息税前利润（EBIT） 711 1,138 1,534 2,447 3,024 3,368  资产总计 11,799 15,661 20,407 20,490 24,230 28,685 

%销售收入 8.2% 6.9% 7.3% 9.7% 10.4% 10.0%  短期借款 1,118 1,088 1,895 1,735 1,993 2,400 

财务费用 -79 -55 -52 -11 -8 29  应付款项 1,725 2,877 4,586 4,376 5,035 5,822 

%销售收入 0.9% 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% -0.1%  其他流动负债 350 711 1,276 457 527 687 

资产减值损失 -44 -7 -70 -10 -12 -15  流动负债 3,194 4,677 7,758 6,568 7,555 8,909 

公允价值变动收益 -14 57 4 0 0 0  长期贷款 210 261 16 16 16 17 

投资收益 98 -11 357 128 137 158  其他长期负债 254 374 585 0 0 0 

%税前利润 13.7% n.a 19.1% 4.9% 4.2% 4.4%  负债  3,657 5,312 8,358 6,583 7,570 8,925 

营业利润 671 1,122 1,773 2,554 3,141 3,540  普通股股东权益 7,858 10,248 11,942 12,918 15,652 18,726 

营业利润率 7.8% 6.8% 8.4% 10.1% 10.8% 10.5%  少数股东权益 284 102 107 988 1,008 1,033 

营业外收支 43 82 97 80 85 88  负债股东权益合计 11,799 15,661 20,407 20,490 24,230 28,685 

税前利润 714 1,205 1,871 2,634 3,226 3,628         

利润率 8.3% 7.3% 8.9% 10.5% 11.0% 10.8%  比率分析       

所得税 -123 -194 -275 -395 -484 -544   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 17.2% 16.1% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 591 1,011 1,595 2,239 2,742 3,084  每股收益 0.655 0.946 0.608 0.728 0.892 1.003 

少数股东损益 26 23 7 8 8 10  每股净资产 9.108 9.813 4.574 4.948 5.995 7.173 

归属于母公司的净利润 566 988 1,588 2,231 2,734 3,074  每股经营现金净流 -0.216 1.708 0.480 0.497 0.968 1.014 

净利率 6.5% 6.0% 7.5% 8.9% 9.4% 9.1%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.20% 9.64% 13.30% 17.27% 17.47% 16.42% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 4.79% 6.31% 7.78% 10.89% 11.28% 10.72% 

净利润 591 1,011 1,595 2,239 2,742 3,084  投入资本收益率 6.12% 8.01% 9.19% 13.28% 13.77% 12.91% 

非现金支出 301 323 469 503 504 507  增长率       

非经营收益 -15 20 -314 -498 54 -157  主营业务收入增长率 27.62% 91.21% 27.75% 19.39% 15.87% 15.41% 

营运资金变动 -1,064 429 -496 -945 -772 -785  EBIT增长率 1.66% 60.14% 34.74% 59.54% 23.58% 11.40% 

经营活动现金净流 -187 1,783 1,254 1,297 2,527 2,648  净利润增长率 7.41% 74.66% 60.78% 40.46% 22.57% 12.44% 

资本开支 -472 -860 -1,843 -2,303 -14 -1,112  总资产增长率 31.32% 32.73% 30.30% 0.40% 18.26% 18.38% 

投资 112 74 -69 -1 0 0  资产管理能力       

其他 -12 -133 270 128 137 158  应收账款周转天数 126.3 79.4 79.7 79.0 79.0 79.0 

投资活动现金净流 -373 -918 -1,642 -2,176 123 -954  存货周转天数 90.5 61.6 58.7 60.0 60.0 60.0 

股权募资 2,220 563 20 -391 0 0  应付账款周转天数 55.7 38.8 46.0 45.0 45.0 45.0 

债权募资 -296 -161 887 -472 258 409  固定资产周转天数 93.8 67.6 75.0 55.9 42.3 31.5 

其他 -318 -158 -230 -68 -76 -89  偿债能力       

筹资活动现金净流 1,607 244 677 -932 183 320  净负债/股东权益 -9.01% -18.30% -14.57% -0.76% -16.09% -21.69% 

        EBIT利息保障倍数 9.0 20.6 29.8 219.4 383.4 -116.4 

现金净流量 1,047 1,109 288 -1,810 2,833 2,014  资产负债率 31.00% 33.92% 40.96% 32.13% 31.24% 31.11%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 7 10 12 12 

增持 1 9 12 12 12 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.33 1.56 1.55 1.50 1.50 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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