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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

海缆大订单助推业绩增长,光纤行业边际改善 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日公告，全资子公司中天海洋工程签署《国家电投

江苏如东 H4#海上风电场项目 EPC 总承包合同》合同金额 59.8 亿元人

民币，中天海洋工程占 326，795 万元人民币；与如东海翔海上风力发

电有限公司签署了《国家电投江苏如东 H7#海上风电场项目 EPC 总承

包合同》合同金额 651，019 万元，中天海洋工程占 379，370 万元人

民币。上述合同中中天海洋工程总价共计 706，165 万元人民币。 

 

大额订单助力业绩提升，营收有望进一步增长。公司 2019 年营

收实现增长，净利润出现下滑。其中营收 387.7 亿元（YOY14.29%），

毛利率12.82%（YOY-14.51%），实现归母净利润19.69亿元（YOY-7.2%）。

2019 年受光纤招标价格下降影响，光通信产品营业收入 70.37 亿

（YOY-6.67%），毛利率 31.47%（YOY-23.15%），较大程度影响了公

司净利润的增长。随着 5G建设的大规模展开，光纤光缆的需求将扩大，

公司光通信业务业绩有望稳定增长。 

在光通信业务营收下降的背景下，海洋业务的高速增长使得公司

业绩超出市场预期。海洋业务 2019 年营业收入 20.86 亿元

（YOY95.05%），毛利率 38.79%（YOY37.26%）。70 亿元的大额订单将

助推公司在海洋业务的业绩增长，公司整体业绩有望持续增长。 

光纤行业边际改善，有望受益 5G 建设。5G 基站取消了馈线，5G

前传将采用光纤连接，拉动光纤需求，同时随着 5G流量的增长，光纤

将受益于传输网持续扩容。公司核心产品特种预制棒、光纤、光缆等

处于 5G 产业链的上游。目前，公司拥有具备完全自主知识产权并全资

控股的光纤预制棒工厂，年产量达 2000 吨以上，相关技术逐步成熟，

在国内处于领先水平。同时在积极布局光通信和天线等领域，市场份

额也在不断提升。 

近期中国移动公布了光纤、光缆集采，光缆总招标规模 589.68

万芯公里，单价 52.83 元/万芯公里，行业边际改善。 

海缆市场空间广阔，打造业务新增长点。公司作为国内少数具有

批量海缆交付能力以及海上施工总包 EPC 能力的厂商，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。2019 年度，国内海上风电项目总招标容量为 10.7GW，招标金额约

148 亿元。中天科技 2019 年度中标其中 3.08GW 海上风电项目，累计

海缆中标金额达 65亿元，占比达 44%，国内市场占有率第一。国家能

源局发布《风电发展“十三五”规划》，提出到 2020 年底全国海上

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,066/3,066 

总市值/流通(百万元) 38,020/38,020 

12 个月最高/最低(元) 12.63/7.31 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：李宏涛 

电话：18910525201 

E-MAIL：liht@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520010002 

证券分析师：李仁波 

电话：0755-83688851 

E-MAIL：lirb@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520040002 

证券分析师：赵晖 

电话：15201962711 

E-MAIL：zhaohui@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520010003 
 

(18%)

(6%)

6%

18%

30%

42%

19
/5

/1
3

19
/7

/1
3

19
/9

/1
3

19
/1

1
/1

3

20
/1

/1
3

20
/3

/1
3

中天科技 沪深300 

[Table_Message] 2020-05-13 

公司点评报告 

买入/维持 

 中天科技(600522) 
目标价：16.2 

昨收盘：12.4 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 大数据+自主可控铸就核心竞争力，有望享受小基站爆发红利 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

风电开工建设规模达到 10GW，力争累计并网容量达到 5GW 以上。海

上风电进入高速发展期。海底电缆需求量可观，市场前景广阔。公司

近年来海洋相关业务从营业收入到订单量级都有显著提升，业务已初

步形成“光电+特高压+海缆”的格局。 

 

投资建议：光纤行业处于底部，公司受益 5G 建设的光纤需求增

长，同时海缆业务快速增长。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润

分别为 23.47 亿 /30.63 亿 /39.34 亿元，对应  EPS 分别为

0.64/0.77/1.00 元，对应的 PE为 16X、12X、10X，给予“买入”评级。 

风险提示：光纤行业竞争加剧价格不及预期；海上风电建设进度

不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 38771.00  43846.26  50328.93  57376.15  

（+/-%） 14.29% 13.09% 14.79% 14.00% 

净利润(百万元） 1969.31  2347.22  3063.48  3933.56  

（+/-%） -7.18% 19.19% 30.52% 28.40% 

摊薄每股收益(元) 0.64  0.77  1.00  1.28  

市盈率(PE) 19  16  12  10  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 38771.00  43846.26  50328.93  57376.15    净利润 1968.26  2345.96  3061.83  3931.45  

营业成本 33802.40  38606.65  43997.72  49697.95    折旧与摊销 961.86  506.63  506.63  506.63  

营业税金及附加 108.60  126.83  144.15  164.28    财务费用 183.79  392.59  379.93  387.88  

销售费用 1100.63  1264.93  1444.21  1649.38    资产减值损失 -60.96  100.00  80.00  80.00  

管理费用 532.81  611.01  698.12  797.10    经营营运资本变动 -83.03  -1221.15  -778.27  -913.38  

财务费用 183.79  392.59  379.93  387.88    其他 -74.61  -89.85  -108.15  -84.28  

资产减值损失 -60.96  100.00  80.00  80.00    经营活动现金流净额 2895.31  2034.18  3141.97  3908.29  

投资收益 17.15  10.00  10.00  10.00    资本支出 -1216.46  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损

益 

126.81  0.00  0.00  0.00  
  其他 

-730.08  10.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -1946.53  10.00  10.00  10.00  

营业利润 2325.10  2754.24  3594.80  4609.57    短期借款 -1140.74  -1330.91  0.00  0.00  

其他非经营损益 -21.76  -13.60  -17.96  -15.42    长期借款 1077.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2303.33  2740.64  3576.84  4594.16    股权融资 0.10  0.00  0.00  0.00  

所得税 335.08  394.68  515.01  662.71    支付股利 0.00  -355.70  -436.22  -568.79  

净利润 1968.26  2345.96  3061.83  3931.45    其他 2062.10  -1072.86  -379.93  -387.88  

少数股东损益 -1.06  -1.26  -1.65  -2.11    筹资活动现金流净额 1998.71  -2759.47  -816.14  -956.67  

归属母公司股东

净利润 

1969.31  2347.22  3063.48  3933.56  
  现金流量净额 

2981.56  -715.29  2335.83  2961.62  

资产负债表（百

万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 9968.86  9253.57  11589.40  14551.02    成长能力     

应收和预付款项 8366.05  9827.51  11183.71  12650.39    销售收入增长率 14.29% 13.09% 14.79% 14.00% 

存货 7136.09  8130.18  9286.45  10484.12    营业利润增长率 -6.64% 18.46% 30.52% 28.23% 

其他流动资产 2131.93  1742.50  1932.76  2139.58    净利润增长率 -7.61% 19.19% 30.52% 28.40% 

长期股权投资 292.92  292.92  292.92  292.92    EBITDA 增长率 7.89% 5.26% 22.66% 22.82% 

投资性房地产 136.73  136.73  136.73  136.73    获利能力     

固定资产和在建

工程 

9602.75  9195.60  8788.46  8381.32  
  毛利率 

12.82% 11.95% 12.58% 13.38% 

无形资产和开发

支出 

1055.43  958.33  861.24  764.14  
  期间费率 

4.69% 5.17% 5.01% 4.94% 

其他非流动资产 1503.13  1500.74  1498.35  1495.95    净利率 5.08% 5.35% 6.08% 6.85% 

资产总计 40193.90  41038.09  45570.01  50896.17    ROE 9.16% 10.28% 12.04% 13.65% 

短期借款 1330.91  0.00  0.00  0.00    ROA 4.90% 5.72% 6.72% 7.72% 

应付和预收款项 11371.59  12219.08  14092.85  16021.95    ROIC 11.48% 13.53% 16.21% 19.43% 

长期借款 1632.60  1632.60  1632.60  1632.60    EBITDA/销售收入 8.95% 8.33% 8.90% 9.59% 

其他负债 4369.16  4371.89  4404.44  4438.84    营运能力     

负债合计 18704.26  18223.57  20129.88  22093.38    总资产周转率 1.07  1.08  1.16  1.19  

股本 3066.08  3066.08  3066.08  3066.08    固定资产周转率 4.73  4.96  5.97  7.15  

资本公积 7615.88  7615.88  7615.88  7615.88    应收账款周转率 6.09  6.09  5.98  6.03  

留存收益 10310.69  12302.21  14929.47  18294.24    存货周转率 5.49  5.05  5.05  5.03  

归属母公司股东

权益 

21245.73  22571.86  25199.12  28563.89  
  

销售商品提供劳务收到现金/营业

收入 

1.01  — — — 

少数股东权益 243.91  242.65  241.01  238.89    资本结构     

股东权益合计 21489.64  22814.52  25440.13  28802.79    资产负债率 46.54% 44.41% 44.17% 43.41% 

负债和股东权益

合计 

40193.90  41038.09  45570.01  50896.17  
  带息债务/总负债 

33.48% 27.06% 24.50% 22.32% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 213.43% 232.52% 236.74% 244.00% 

EBITDA 3470.74  3653.47  4481.36  5504.08    速动比率 158.26% 167.23% 172.07% 179.76% 

PE 19.20  16.11  12.34  9.61    每股指标 0.00% 15.15% 14.24% 14.46% 

PB 1.78  1.67  1.50  1.32    每股收益     

PS 0.98  0.86  0.75  0.66    每股净资产 0.64  0.77  1.00  1.28  

EV/EBITDA 9.15  8.52  6.43  4.69    每股经营现金 6.93  7.36  8.22  9.32  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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