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中天科技（600522.SH） 

海洋业务捷报频传，公司核心竞争力凸显 
事件：公司的控股子公司中天科技海缆有限公司中标协鑫如东 H13#海上风

电场工程 220kV 海缆、陆缆设备和协鑫如东 H15#海上风电场工程 220kV

海缆、陆缆设备，合计中标金额合计约 4.71 亿元人民币。项目分别于 2020

年 9-10 月执行，明年 4-5 月完工。 

海缆捷报频传，业务全面向好。继之前公司中标 70 亿的海上项目大单后，

再次在海上风电收获新的高压产品订单。印证了海上风电以及海洋系列板块

的高景气度，也反映出公司在海洋业务的充分竞争力，目前公司已具备海缆

－海底观测、勘探－海缆敷设－风机施工于一体的海洋系统工程总集成能

力，在国内首屈一指。 

海缆产品线持续完善，处国内乃至全球一流。公司的海缆产品线完善，包括

从浅海到深海、从低压到特高压、从交流至直流的产品一应俱全，在超高压

海缆海上风电工程研发、制造和运行方面拥有丰富的经验。交流光（电）缆

先后实现了从三芯 110kV 到三芯 220kV，再到 500kV 的跨越；直流光（电）

缆从±160kV、±200kV、±320kV、±400kV，再到±525kV 的跨越。2019

年公司的海缆三芯 66kV/220kV 轻型系列海底光电缆产品通过新产品技术鉴

定，达到国际领先水平。 

海洋业务逐步扛起大旗，行业景气高企。近几年海洋业务行业景气度持续提

升，整体海上风电的抢装带来的需求层面的爆发。目前我们预计行业供需已

处于供不应求之态。公司在海洋业务（海缆、海上工程）具有明显的先发优

势和突出的竞争力，在产能、技术、资产等方面都有较高护城河，有望充分

享受行业高景气红利。公司在海缆领域布局多年，随着需求爆发，在手订单

充沛，未来 3 年有望获得录得大幅增长。 

业务三叉戟雏形已成，公司制造能力均首屈一指。公司三大业务雏形已成，

除了在光纤光缆领域已树立的龙头地位之外，在电力传输以及海缆/海洋业

务上，也都在国内处于领先地位，三大业务齐头并进，规模增长超出市场预

期。公司良好的制造基因辐射到各个领域，都取得了一定建树，并有望伴随

“新基建”的推进，继续扩大各个制造业务的规模和盈利能力。  

投资建议：我们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 24.5/34.6/39.7 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 15/10/9 倍。基于公司当前估值处于历史估值底部

区间，同时未来几年海洋系列/电力传输等业务发展前景良好，以及光纤光

缆行业未来有望边际改善。我们给予公司目标价 16.5 元，对应 2020 年 21

倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：光纤光缆行业竞争加剧。  

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 33,924 38,771 45,331 53,357 58,852 

增长率 yoy（%） 25.2 14.3 16.9 17.7 10.3 

归母净利润（百万元） 2,122 1,969 2,445 3,458 3,966 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.6 -7.2 24.1 41.4 14.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.69 0.64 0.80 1.13 1.29 

净资产收益率（%） 10.9 9.2 10.4 12.9 13.0 

P/E（倍） 16.8 18.1 14.5 10.3 9.0 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.6 1.4 1.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 20122 27603 28161 33403 33977  营业收入 33924 38771 45331 53357 58852 

现金 6548 9969 8688 10162 10587  营业成本 28945 33802 39362 45757 50352 

应收票据及应收账款 6866 6790 9176 9618 11112  营业税金及附加 99 109 131 155 177 

其他应收款 339 201 430 313 506  营业费用 1010 1101 1306 1531 1677 

预付账款 293 1375 575 1720 811  管理费用 486 533 623 733 809 

存货 5140 7136 7159 9459 8828  研发费用 1072 1101 1145 1348 1486 

其他流动资产 935 2132 2132 2132 2132  财务费用 39 184 266 184 93 

非流动资产 11885 12591 13599 14827 15278  资产减值损失 51 -61 50 59 59 

长期投资 266 293 330 368 406  其他收益 212 365 314 331 325 

固定资产 7330 9048 9770 10723 11017  公允价值变动收益 -16 127 79 95 90 

无形资产 931 1022 1111 1206 1298  投资净收益 70 17 35 29 31 

其他非流动资产 3358 2228 2388 2530 2558  资产处臵收益 2 2 2 2 2 

资产总计 32006 40194 41760 48230 49255  营业利润 2490 2325 2877 4047 4646 

流动负债 11374 12933 13247 17442 15794  营业外收入 16 18 18 18 18 

短期借款 2472 1331 1331 1331 1331  营业外支出 19 40 33 35 35 

应付票据及应付账款 6573 9030 9139 11982 11260  利润总额 2488 2303 2862 4030 4629 

其他流动负债 2330 2572 2777 4130 3203  所得税 357 335 415 570 660 

非流动负债 1153 5771 4883 4004 3015  净利润  2130 1968 2447 3459 3969 

长期借款 555 4931 4043 3164 2175  少数股东损益 9 -1 3 2 3 

其他非流动负债 597 840 840 840 840  归属母公司净利润 2122 1969 2445 3458 3966 

负债合计 12527 18704 18130 21447 18809  EBITDA 3165 3372 3681 4967 5652 

少数股东权益 205 244 246 248 251  EPS（元） 0.69 0.64 0.80 1.13 1.29 

股本 3066 3066 3066 3066 3066        

资本公积 7616 7616 7616 7616 7616  主要财务比率      

留存收益 7988 10311 12369 15283 18640  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 19274 21246 23384 26535 30195  成长能力      

负债和股东权益 32006 40194 41760 48230 49255  营业收入(%) 25.2 14.3 16.9 17.7 10.3 

       营业利润(%) 19.2 -6.6 23.8 40.7 14.8 

       归属于母公司净利润(%) 18.6 -7.2 24.1 41.4 14.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.7 12.8 13.2 14.2 14.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.3 5.1 5.4 6.5 6.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.9 9.2 10.4 12.9 13.0 

经营活动现金流 2381 2895 947 4932 3294  ROIC(%) 9.1 7.4 8.0 10.4 10.9 

净利润 2130 1968 2447 3459 3969  偿债能力      

折旧摊销 688 962 870 1021 1165  资产负债率(%) 39.1 46.5 43.4 44.5 38.2 

财务费用 39 184 266 184 93  净负债比率(%) -12.4 -15.4 -8.2 -15.9 -18.5 

投资损失 -70 -17 -35 -29 -31  流动比率 1.8 2.1 2.1 1.9 2.2 

营运资金变动 -475 -298 -2521 394 -1810  速动比率 1.2 1.3 1.4 1.2 1.4 

其他经营现金流 69 96 -81 -97 -92  营运能力      

投资活动现金流 -3436 -1947 -1763 -2123 -1494  总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

资本支出 2798 1601 971 1190 413  应收账款周转率 5.1 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 -432 34 -37 -38 -38  应付账款周转率 5.0 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -1070 -311 -829 -970 -1118  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1258 1999 -465 -1336 -1375  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.64 0.80 1.13 1.29 

短期借款 1111 -1141 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.94 0.31 1.61 1.07 

长期借款 -125 4376 -888 -879 -989  每股净资产(最新摊薄) 6.29 6.72 7.42 8.45 9.64 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -7 0 0 0 0  P/E 16.8 18.1 14.5 10.3 9.0 

其他筹资现金流 279 -1237 423 -457 -386  P/B 1.8 1.7 1.6 1.4 1.2 

现金净增加额 224 2982 -1280 1473 426  EV/EBITDA 10.5 9.5 9.1 6.3 5.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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