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现价：11.23 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.orientcable.com 

大股东/持股 宁波东方集团有限公司

/33.26% 

实际控制人 袁黎雨 

总股本(百万股) 654 

流通 A 股(百万股) 639 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 73.46 

流通 A 股市值(亿元) 71.74 

每股净资产(元) 3.03 

资产负债率(%) 49 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019三季报，实现营业收入25.7亿元，同比增长17.3%，归母净利润

3.02亿元，同比增长162.3%，EPS 0.46元。 

平安观点： 

 海缆业务持续放量，业绩高增长。公司发布 2019 三季报，实现营业收入

25.7 亿元，同比增长 17.3%，归母净利润 3.02 亿元，同比增长 162.3%。

三季度单季营收 10.8 亿元，同比增长 34.4%，归母净利润 1.22 亿元，同

比增长 107.2%。前三季度，公司海缆业务收入占比达 39.51%，推算海缆

业务收入 10.15 亿元，其中三季度海缆业务收入约 4.06 亿元，创海缆收

入规模季度新高。三季度综合毛利率 23.86%，环比下降 3.32 个百分点，

主要由于不同海缆项目存在一定的盈利水平差异，二季度交付的部分项目

电压等级较高，毛利率相对更高。综合来看，公司海缆业务依然处于较高

的盈利水平，提供主要的业绩贡献。 

 在手订单饱满，着力推进新产能建设。2019 年以来，公司获取的海缆相

关订单约 17 亿元，其中三季度新增海缆订单 3.91 亿元。截至上半年，公

司在手海缆订单约26亿元，估计公司截至三季度末的在手海缆订单25-26

亿，能够有力支撑 2020 年的海缆业务发展。考虑海缆产能扩充周期长以

及头部海缆企业在手订单较为饱满，未来海缆项目招标将更趋于卖方市

场。同时，公司仍在持续推进宁波、阳江等新的海缆生产基地的规划和建

设，未来产能有望大幅扩张。 

 关注海上风电的中长期逻辑。目前公司海缆业务主要依赖海上风电市场，

短期来看，国内海上风电市场有望迎来强抢装，预计 2019-2021 年年均

新增装机规模超过 3GW。中长期来看，海上风电具有较好的降本潜力，

市场规模有望进一步扩大；近期英国发布第三轮 CfD 海上风电招标结果，

拟于 2025 年之前投产的 5.5GW 项目中标电价约 40 英镑/MWh，对应人

民币约 0.36 元/千瓦时；自 2015 年第一轮招标以来，英国海上风电中标 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,062 3,024 3,637 4,225 5,448 

YoY(%) 18.4 46.7 20.3 16.2 28.9 

净利润(百万元) 50 171 432 539 675 

YoY(%) -3.2 241.5 151.8 24.9 25.2 

毛利率(%) 12.9 16.5 24.9 25.8 25.0 

净利率(%) 2.4 5.7 11.9 12.8 12.4 

ROE(%) 3.2 9.9 20.4 20.6 20.8 

EPS(摊薄/元) 0.08 0.26 0.66 0.82 1.03 

P/E(倍) 146.3 42.8 17.0 13.6 10.9 

P/B(倍) 4.6 4.2 3.5 2.8 2.3  
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电价下降了 65%，对国内海上风电发展具有重要指导意义。此外，随着近海项目的开发，未来海风

项目开发也将呈现离岸化特点，增加海缆需求。 

 盈利预测与投资建议。公司海缆业务盈利水平超出我们预期，在当前海缆供需偏紧的情况下，预计

海缆业务有望维持相对较高的盈利水平。调增公司盈利预测，预计 2019-2020 年归母净利润 4.32、

5.39 亿元（原值 4.07、4.82 亿元），对应 EPS 0.66、0.82 元，动态 PE 17、13.6 倍。公司海缆业务

仍具较大发展潜力，维持“推荐”评级。 

 风险提示。海上风电受政策影响较大，如果未来政策调整，行业发展逻辑可能改变。目前阳江项目

仍处于签约阶段，后续推进进度存不确定性。海缆订单交付周期较长，原材料价格波动可能影响海

缆盈利水平。 

 
 



东方电缆﹒公司季报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2718  2385  2519  2892  

现金 1170  745  634  654  

应收票据及应收账款 889  930  991  1233  

其他应收款 72  43  91  81  

预付账款 40  72  88  94  

存货 545  594  713  828  

其他流动资产 3  3  3  3  

非流动资产 695  1260  1885  2720  

长期投资 0  -3  -5  -8  

固定资产 478  755  1180  1953  

无形资产 123  134  148  166  

其他非流动资产 94  374  562  610  

资产总计 3413  3645  4404  5612  

流动负债 1637  1491  1748  2326  

短期借款 998  850  955  1358  

应付票据及应付账款 349  361  454  555  

其他流动负债 291  280  340  413  

非流动负债 42  42  42  42  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 42  42  42  42  

负债合计 1679  1532  1790  2367  

少数股东权益 4  4  4  4  

股本 503  654  654  654  

资本公积 621  470  470  470  

留存收益 606  904  1278  1745  

归属母公司股东权益 1730  2109  2610  3241  

负债和股东权益 3413  3645  4404  5612   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 496  436  587  718  

净利润 171  432  539  675  

折旧摊销 56  62  101  166  

财务费用 35  39  48  69  

投资损失 -7  -7  -9  -14  

营运资金变动 224  -90  -92  -179  

其他经营现金流 17  0  0  0  

投资活动现金流 -153  -621  -717  -988  

资本支出 121  568  627  838  

长期投资 3  3  3  3  

其他投资现金流 -29  -50  -87  -147  

筹资活动现金流 -41  -240  -137  -113  

短期借款 19  -148  -50  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 130  151  0  0  

资本公积增加 -130  -151  0  0  

其他筹资现金流 -60  -92  -87  -113  

现金净增加额 303  -425  -266  -383   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3024  3637  4225  5448  

营业成本 2524  2732  3137  4084  

营业税金及附加 11  14  18  22  

营业费用 109  135  154  191  

管理费用 48  61  69  86  

研发费用 101  131  148  181  

财务费用 35  39  48  69  

资产减值损失 14  36  42  54  

其他收益 7  0  0  0  

公允价值变动收益 -0  -0  -0  -0  

投资净收益 7  7  9  14  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 198  496  618  774  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 196  494  617  772  

所得税 25  62  78  97  

净利润 171  432  539  675  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 171  432  539  675  

EBITDA 277  584  752  989  

EPS（元） 0.26  0.66  0.82  1.03   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 46.7  20.3  16.2  28.9  

营业利润(%) 254.8  150.7  24.8  25.1  

归属于母公司净利润(%) 241.5  151.8  24.9  25.2  

获利能力         

毛利率(%) 16.5  24.9  25.8  25.0  

净利率(%) 5.7  11.9  12.8  12.4  

ROE(%) 9.9  20.4  20.6  20.8  

ROIC(%) 7.0  15.2  15.8  15.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 49.2  42.0  40.6  42.2  

净负债比率(%) -7.5  6.9  13.9  23.0  

流动比率 1.7  1.6  1.4  1.2  

速动比率 1.3  1.2  1.0  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.1  

应收账款周转率 4.0  4.0  4.4  4.9  

应付账款周转率 8.0  7.7  7.7  8.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.26  0.66  0.82  1.03  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.67  0.90  1.10  

每股净资产(最新摊薄) 2.65  3.22  3.99  4.95  

估值比率         

P/E 42.8  17.0  13.6  10.9  

P/B 4.2  3.5  2.8  2.3  

EV/EBITDA 26.0  12.8  10.3  8.2   
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