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 公司 2020 年业绩符合预期，2021 年业绩确定性高。“十四五”期间国内海上

风电年均新增装机有望超 6GW，公司在粤扩产备战，有望持续享受海风高景

气释放业绩。考虑“十四五”期间海风装机预期提升，上调公司 2020-2022 年

净利润预测至 8.8/12.8/13.1 亿元（原预测为 8.8/12.8/11.6 亿元），现价对应

20/14/13 倍 PE。维持目标价 35.44 元，对应 2021 年 18xPE，维持“买入”

评级。 

▍公司预告 2020 年归母/扣非归母净利润约 8.85/8.25 亿元（+96%/+90%），符

合预期。公司发布2020年业绩预告，2020年实现归母/扣非归母净利润8.85/8.25

亿元（+96%/+90%），符合我们预期。业绩高增长系受益海风抢装下海缆量价

齐升，其中海缆及海工业务营收同比增长超 50%，拉动主营业务收入同比增长

35%以上。 

▍在手订单充裕，已排产至明年年初，2021 年业绩确定性高。公司目前海洋业务

订单约 70 亿，其中海缆约 60 亿。2020 年公司海缆产能对应 30 亿产值，按公

司计划 2021 年下半年开始新投建产能达产，2021 年海缆对应产值约 45 亿，因

此部分海缆订单已经排产到 2022 年年初，公司 2021 年业绩确定性高。 

▍“十四五”期间海风年均新增装机有望达 6GW，公司在粤扩产备战。根据《江

苏省“十四五”可再生能源发展专项规划（征求意见稿）》和《广东省培育新

能源战略性新兴产业集群行动计划（2021-2025 年）》，我们测算江苏和广东

“十四五”期间年均新增装机合计 4GW 以上。考虑后续还有浙江、福建等海风

大省规划值得期待，“十四五”期间国内海上风电年均新增装机预期达 6GW 以

上。基于对未来海风市场需求的看好，公司在粤战略性布局 300km 高压海缆产

能，对应产值约 15 亿元，着眼华南市场、辐射东南亚市场。我们预计“十四五”

期间公司将持续受益海风需求高景气释放业绩。 

▍风险因素：中标不及预期、地方补贴不及预期、海外市场开拓不及预期。 

▍投资建议：公司 2020 年业绩符合预期，2021 年业绩确定性高。“十四五”期

间国内海上风电年均新增装机有望超 6GW，公司在粤扩产备战，有望持续享受

海风高景气释放业绩。考虑“十四五”期间海风装机预期提升，上调公司

2020-2022 年净利润预测至 8.8/12.8/13.1 亿元（原预测为 8.8/12.8/11.6 亿元），

现价对应 20/14/13 倍 PE。维持目标价 35.44 元，对应 2021 年 18xPE，维持“买

入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,024.22 3,690.43 5,306.92 6,850.23 7,276.66 

营业收入增长率 47% 22% 44% 29% 6% 

净利润(百万元) 171.43 452.14 882.23 1,284.93 1,309.36 

净利润增长率 242% 164% 95% 46% 2% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.34 0.69 1.35 1.96 2.00 

毛利率% 17% 25% 31% 34% 31% 

净资产收益率 ROE% 9.91% 21.14% 29.85% 32.90% 28.16% 

每股净资产（元） 2.65 3.27 4.52 5.97 7.11 

PE 79 39 20 14 13 

PB 10.2 8.2 5.9 4.5 3.8  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 

  
东方电缆 603606 

评级 买入（维持） 

当前价 26.88 元 

目标价 35.44 元 

总股本 654 百万股 

流通股本 654 百万股 

52周最高/最低价 29.18/10.69 元 

近 1 月绝对涨幅 23.12% 

近 6 月绝对涨幅 52.71% 

近12月绝对涨幅 125.23%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,024 3,690 5,307 6,850 7,277 

营业成本 2,524 2,773 3,675 4,552 4,995 

毛利率 16.55% 24.87% 30.75% 33.55% 31.36% 

营业税金及附加 11 18 24 30 29 

销售费用 109 132 202 274 262 

营业费用率 3.59% 3.57% 3.80% 4.00% 3.60% 

管理费用 48 88 138 192 189 

管理费用率 1.57% 2.40% 2.60% 2.80% 2.60% 

财务费用 35 25 10 11 11 

财务费用率 1.17% 0.68% 0.20% 0.16% 0.15% 

投资收益 7 (1) 0 0 0 

营业利润 198 522 1,034 1,502 1,524 

营业利润率 6.54% 14.15% 19.48% 21.93% 20.95% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 5 8 8 2 

利润总额 196 518 1,026 1,494 1,523 

所得税 25 65 144 209 213 

所得税率 12.60% 12.65% 14.00% 14.00% 14.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

171 452 882 1,285 1,309 

净利率 5.67% 12.25% 16.62% 18.76% 17.99% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,170 991 1,254 1,881 2,112 

存货 545 625 806 953 1,196 

应收账款 795 1,172 1,490 1,926 1,978 

其他流动资产 209 176 276 335 351 

流动资产 2,718 2,964 3,826 5,095 5,637 

固定资产 478 466 712 1,052 1,152 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 123 261 257 253 249 

其他长期资产 94 251 350 248 196 

非流动资产 695 979 1,319 1,553 1,597 

资产总计 3,413 3,943 5,145 6,648 7,234 

短期借款 998 456 531 685 728 

应付账款 164 334 368 455 400 

其他流动负债 475 958 1,227 1,530 1,376 

流动负债 1,637 1,748 2,125 2,670 2,503 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 42 52 60 69 78 

非流动性负债 42 52 60 69 78 

负债合计 1,679 1,800 2,185 2,739 2,581 

股本 503 654 654 654 654 

资本公积 621 470 470 470 470 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,730 2,139 2,955 3,905 4,649 

少数股东权益 4 4 4 4 4 

股东权益合计 1,734 2,143 2,960 3,909 4,653 

负债股东权益总

计 
3,413 3,943 5,145 6,648 7,234 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 196 518 1,026 1,494 1,523 

所得税支出 -25 -65 -144 -209 -213 

折旧和摊销 56 65 10 15 16 

营运资金的变化 224 109 -325 -281 -525 

其他经营现金流 45 46 39 40 15 

经营现金流合计 496 672 607 1,060 816 

资本支出 -121 -308 -350 -250 -60 

投资收益 7 -1 0 0 0 

其他投资现金流 -39 7 0 0 0 

投资现金流合计 -153 -302 -350 -250 -60 

发行股票 4 0 0 0 0 

负债变化 2,198 2,370 82 164 51 

股息支出 -22 -53 -65 -335 -565 

其他融资现金流 -2,221 -2,945 -10 -11 -11 

融资现金流合计 -41 -628 6 -183 -525 

现金及现金等价
物净增加额 

303 -258 263 627 231 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 46.67% 22.03% 43.80% 29.08% 6.23% 

营业利润增长率 254.8% 164.3% 97.89% 45.32% 1.49% 

净利润增长率 241.6% 163.7% 95.12% 45.65% 1.90% 

毛利率 16.55% 24.87% 30.75% 33.55% 31.36% 

EBITDA Margin 9.50% 16.39% 19.72% 22.20% 21.30% 

净利率 5.67% 12.25% 16.62% 18.76% 17.99% 

净资产收益率 9.91% 21.14% 29.85% 32.90% 28.16% 

总资产收益率 5.02% 11.47% 17.15% 19.33% 18.10% 

资产负债率 49.19% 45.66% 42.47% 41.20% 35.68% 

所得税率 12.60% 12.65% 14.00% 14.00% 14.00% 

股利支付率 30.82% 18.81% 38.00% 44.00% 33.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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