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Tab le_Summary 

 
事件：13日，公司发布19年半年度业绩预增报告，预计实现归母净利润1.84

亿，同增227%；扣非净利润1.81亿，同增228%；预计19年Q2归母净利润

1.35亿，同增275%；扣非净利润1.30亿，同增271%，超出市场预期。 

海缆销量高速增长，高附加值助力盈利提升。上半年，公司大力开拓超高电

压海洋缆等高端产品，销售额同比增长约37%，预计达6.27亿。产品技术难

度大，附加值较高，毛利率水平远超公司传统陆缆，大幅带动盈利水平提升。 

中标项目储备充足，保障未来业绩增长。海上风电抢装趋势明确，海底电缆

产能持续紧缺。19年上半年，公司海底电缆累计中标额达13.02亿（含海缆

安装敷设），目前公司订单已签至20年上半年。随着后续海底订单的持续签

订，将有力保障公司未来业绩的增长。 

设立阳江和宁波生产基地，产能有望进一步扩张。公司在阳江设立子公司，

同时将原设于舟山的生产基地转移至宁波，实施高端海洋能源装备电缆系统

项目，预计21年正式投产，将进一步扩张公司海缆产能。 

投资建议：考虑到海缆业务持续高增长的态势，预计公司19-21年EPS分别

为0.62、0.77、0.96元，给予19年20倍估值，给予“买入”评级。 

风险提示：海上风电开发、公司产能扩张进度、已签订单工期进展不及预期 
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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2062 3024 3986 4785 5689 

增长率(%) -4.4% 46.7% 31.8% 20.0% 18.9% 

净利润 (百万元) 50 172 400 497 623 

增长率(%) -7.3% 240.0% 133.3% 24.3% 25.3% 

每股收益（EPS） 0.08  0.26  0.62  0.77  0.96  

市盈率（P/E） 107.3  31.4  13.2  10.7  8.5  

市净率（P/B） 3.4  3.1  2.6  2.1  1.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 834 1170 399 710 888 

 

营业收入 2062 3024 3986 4785 5689 

应收和预付款项 720 1001 1396 1482 1938 

 

营业成本 1795 2524 3143 3781 4464 

存货 702 545 1146 888 1514 

 

营业税金及附加 10 11 14 17 20 

其他流劢资产 63 3 3 3 3 

 

销售费用 74 109 145 174 207 

流劢资产合计 2318 2718 2943 3082 4342 

 

管理费用 103 148 195 234 279 

长期股权投资 3 0 0 0 0 

 

财务费用 33 35 22 -1 -10 

固定资产及在建工程 471 533 417 356 296 

 

其他费用 -7 0 2 1 2 

无形资产和商誉 123 120 123 120 116 

 

营业利润 55 198 464 579 727 

其他非流劢资产 43 42 23 20 17 

 

营业外净收支 1 -1 7 7 7 

非流劢资产合计 638 695 563 496 429 

 

利润总额 56 196 472 586 734 

资产总计 2956 3413 3506 3578 4771 

 

所得税 5 25 72 89 111 

短期借款 979 998 215 0 0 

 

净利润 50 172 400 497 623 

应付和预收款项 352 591 1139 937 1514 

 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

其他流劢负债 15 48 48 48 48 

 

归属于母公司净利润 50 172 400 497 623 

流劢负债合计 1347 1637 1402 985 1562 

  

     

长期借款 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

其他长期负债 29 42 42 42 42 

 

盈利能力      

非流劢负债合计 29 42 42 42 42 

 

ROE 3.2% 9.9% 19.8% 19.7% 19.9% 

负债合计 1375 1679 1444 1027 1604 

 

毛利率 12.9% 16.5% 21.2% 21.0% 21.5% 

归属母公司所有者权益 1581 1730 2058 2548 3164 

 

营业利润率 2.7% 6.5% 11.7% 12.1% 12.8% 

少数股东权益 0 4 4 4 4 

 

销售净利率 2.4% 5.7% 10.2% 10.5% 11.1% 

负债和所有者权益总计 2956 3413 3506 3578 4771 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -4.4% 46.7% 31.8% 20.0% 18.9% 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

营业利润增长率 46.6% 261.2% 134.9% 24.6% 25.6% 

净利润 50 171 389 485 612 

 

净利润增长率 -7.3% 240.0% 133.3% 24.3% 25.3% 

折旧摊销 40 56 57 57 57 

 

偿债能力      

财务费用 36 41 22 -1 -10 

 

资产负债率 46.5% 49.2% 41.2% 28.7% 33.6% 

存货减少 -309 158 -602 259 -626 

 

流劢比 1.7  1.7  2.1  3.1  2.8  

经营性项目 37 66 153 -288 121 

 

速劢比 1.2  1.3  1.3  2.2  1.8  

其他 -535 5 10 10 10 

  

     

经营活劢现金流 -682 496 29 521 164 
 
每股指标与估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

资本开支 -161 -121 0 0 0 

 

每股指标      

投资 0 0 0 0 0 
 
EPS 0.08  0.26  0.62  0.77  0.96  

其他 13 -32 4 4 4 
 
BVPS 2.42  2.65  3.15  3.90  4.84  

投资活劢现金流 -148 -153 4 4 4 

 

估值      

筹资活劢现金流 1175 -41 -805 -214 10 

 

P/E 107.3  31.4  13.2  10.7  8.5  

汇率变劢 2 1 0 0 0 

 

P/B 3.4  3.1  2.6  2.1  1.7  

现金净增加额 347 303 -771 311 178 

 

P/S 2.6  1.8  1.4  1.1  0.9  

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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