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强烈推荐-A（维持） 中天科技 600522.SH 

当前股价：11.03 元 

2020年11月01日 业绩符合市场预期，海洋板块成为发展新引擎 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 306615 

已上市流通股（万股） 306615 

总市值（亿元） 338 

流通市值（亿元） 338 

每股净资产（MRQ） 7.4 

ROE（TTM） 9.4 

资产负债率  % 

主要股东 中天科技集团有限公

司 主要股东持股比例 25.05% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 8 33 

相对表现 5 -16 11  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中天科技（600522）—业绩符
合市场预期，拟分拆海缆业务上市提
升竞争力》2020-09-04 

2、《中天科技（600522）：逆势回购
彰显公司信心，四大业务布局夯实未
来基础》2018-12-29 
  

事件：公司 10 月 30 日发布 2020 年三季报，公司实现营业收入 303.58 亿元，同

比上升 4.02%；归属上市公司股东的净利润 15.83 亿元，同比上升 10.84%；归

属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 13.59 亿元，同比上升 12.74%；

2020 年前三季度公司实现 EPS 0.52 元，业绩符合市场预期。 

评论： 

1、业绩符合预期，单季度净利润高速增长  

2020 年前三季度公司营业收入和净利润分别为 303.58 亿元和 15.83 亿元，同比

分别上升 4.02%和 10.84%，业绩符合市场预期。扣非归母净利润为 13.59 亿元，

同比上升 12.74%。其中，三季度单季度营业收入和净利润分别为 94.63 亿元和

5.03 亿元，同比分别下降 10.80%和上升 46.86%，单季度净利润同比增速创近三

年的新高。 

图 1：公司近年单季度营收及业绩情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告、招商证券 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 33924 38771 42264 48254 55147 

同比增长 25% 14% 9% 14% 14% 

营业利润(百万元) 2490 2325 2643 3357 4267 

同比增长 19% -7% 14% 27% 27% 

净利润(百万元) 2122 1969 2216 2818 3539 

同比增长 19% -7% 13% 27% 26% 

每股收益(元) 0.69 0.64 0.72 0.92 1.15 

PE 15.9 17.2 15.3 12.0 9.6 

PB 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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2、公司盈利能力提升，研发投入加大  

毛利率和净利率方面， 2020 年前三季度，公司总体销售毛利率为 14.46%，同比上升

1.63 个百分点，销售净利率为 5.43%，同比上升 0.51 个百分点。三季度单季销售毛利

率为 15.45%，同比上升 3.88 个百分点，销售净利率为 5.44%，同比上升 2.19 个百分

点。 

图 2：公司盈利能力明显回升 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

费用方面，公司前三季度销售费用为7.54亿元，同比下降9.60%，销售费用率为2.48%，

同比下降 0.38个百分点；管理费用为 3.84亿元，同比下降 4.04%，管理费用率为 1.27%，

同比下降 0.10 个百分点。财务费用为 3.22 亿元，同比上升 158.37%，财务费用率为

1.06%，同比上升 0.63 个百分点。主要系可转债摊销利息增加所致。 

研发费用为 8.80 亿元，同比增加 24.15%，研发费用率为 2.90%，同比上升 0.47 个百

分点。 

图 3：公司费用情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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3、公司现金流整体改善，回款有所上升  

2020 年前三季度经营活动产生的现金流量净额为-4782.19 万元，同比收窄 92.37%，

主要系回款增加所致。三季度单季经营活动产生的现金流量净额达到 4.64 亿元，同比

减少 32.07%。筹资活动产生的现金流量净额为-9.19 亿元，同比由正转负，主要系银行

借款减少所致。 

从资产端来看，截至 2020 年 9 月末，公司存货余额为 74.00 亿元，与去年同期相比增

加 23.20%。三季度末应收账款余额为 82.53 亿元，与去年同期相比增加 6.74%。预付

款项为 26.84 亿元，同比增长 95.25%，主要系本期末预付高通产品及大宗商品采购款

增加所致。 

图 4：公司单季购买商品、接受劳务支付的现金（亿元）  图 5：公司单季经营性净现金流情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

4、拟分拆子公司中天科技海缆上市，促进公司可持续发展 

中天科技海缆为全球海缆最具竞争力企业十强，近年受益于海上风电等市场的快速发展，

中天科技海缆营业收入及净利润维持高速增长，2019 年净利润在中天科技各子公司中

位列第一。当前中天科技海缆在手订单充足，成为公司主营业务增长的生力军。海上风

电将成为世界各国疫情之后经济绿色复苏的重要引擎之一，中国有望成为全球最大海上

风电市场。根据 GWEC 预测，到 2030 年，全球海上风电装机容量将从 2019 年底的

29.1GW 激增至 234GW 以上。届时，预计中国将超过英国，成为世界海上风电累计装

机容量最大的国家。公司目前已具备海缆－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。分拆中天科技海缆上市，有助于拓宽融资渠道、增强资

金实力，提升研发能力和行业竞争力，促进自身可持续发展能力，抓住海上风电等的发

展机遇，促进公司及中天科技海缆共同发展。 

5、特高压建设进入高景气阶段，公司产品竞争力凸显，有望核心受益。 

从今年二季度开始经济运行稳步复苏，拉动全社会用电量增速明显回升，电力投资快速

增长。前三季度，全国主要发电企业电源工程完成投资 3082 亿元，同比增长 51.6%。
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二季度电网企业加快在建项目复工复产，并加大“新基建”等投资项目开工力度，其中

在政策的持续推动下，特高压建设有望在未来几年内开启新的建设高峰期，2020 年内

计划完成 7 条特高压线路核准工作，计划开工线路 3 条，剩余 4 条线路将在 2021-2022

年陆续开工。公司作为世界级输电导线领军企业、特种线缆第一品牌，拥有国内先进的

生产检测设备、种类齐全的导线产品，前期参与了中国 100%特高压线路建设，尤其在

导地线、OPGW 产品上具有市场占有率优势，是特高压输电设备的主流供应商。上半

年国家电网、南方电网进一步推动智能电网、农网升级改造、配电网建设及电力物联网

的建设，使得公司高压电缆、导线等产品销售量稳步提升。在“新基建”政策推动下，

下半年特高压建设有望再次迎来高峰，公司特高压相关产品齐全且竞争力凸显，电力业

务有望充分受益。 

6、光通信及网络产品线横向扩充，全面受益 5G 网路建设 

今年在加快 5G网络建设获国家高层定调后，年内运营商资本开支有望加码，5G基站建

设规模有望进一步提升，对光通信的需求也随之提升。公司持续推进产品延伸拓展，目

前产品覆盖全系列通信光纤、预制棒、各种用途通信光缆、射频、漏泄电缆，无源、有

源产品等，产品种类近 300种。今年中国移动普通光缆需求提升约 13%（1.19亿芯公里），

中国电信采购需求则提升将近 50%（0.75 亿芯公里），叠加海外市场需求旺盛，持续稳

定增长，光纤光缆需求有望重回向上周期。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，在国际光网络建设和全球光纤光缆市场竞争实力不断得到增强，有

望在光纤光缆行业拐点出现时核心受益。此外公司的光模块、数据中心、PON、5G室内

外覆盖以及物联网终端等 5G系列化产品已经成功在 5G运营商客户部署和运营，有望全

面受益 5G通信网络建设。 

7、看好公司在海洋新版块的发展潜力，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

公司是国内传统光纤通信、输电导线和海缆领域龙头企业，在光通信、新能源、电力、

海缆等细分领域均具有市场领先地位。分拆中天科技海缆上市，有助于拓宽融资渠道、

增强资金实力，进一步提升海洋板块研发能力和行业竞争力，促进公司的可持续发展。

预计2020-2022年净利润分别约为22.16亿元、28.18亿元和35.39亿元，对应2020-2022

年 PE分别为 15.3X、12.0X和 9.6X，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

 

风险提示：海缆需求低于预期、光纤光缆价格进一步下滑、特高压建设不及预期、分拆

上市推进不及预期 
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图 6：中天科技历史 PE Band  图 7：中天科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 20122 27603 29350 33058 37777 

现金 6548 9969 12872 13788 16845 

交易性投资 0 479 0 0 0 

应收票据 602 325 549 676 662 

应收款项 6264 6465 6883 8312 8453 

其它应收款 339 201 211 145 221 

存货 5140 7136 6013 6883 7932 

其他 1228 3027 2822 3255 3665 

非流动资产 11885 12591 13190 13411 13484 

长期股权投资 266 293 300 280 280 

固定资产 7330 9048 9436 9781 9887 

无形资产 946 1055 950 855 769 

其他 3343 2195 2504 2495 2547 

资产总计 32006 40194 42540 46470 51261 

流动负债 11374 12933 14834 16432 18511 

短期借款 2472 1331 1330 1250 1200 

应付账款 6573 9030 10932 12365 13997 

预收账款 568 1828 1822 2061 2566 

其他 1761 744 749 756 748 

长期负债 1153 5771 4299 4134 3711 

长期借款 555 1633 1633 1633 1633 

其他 597 4139 2667 2501 2079 

负债合计 12527 18704 19133 20565 22222 

股本 3066 3066 3066 3066 3066 

资本公积金 7610 7836 7836 7836 7836 

留存收益 8598 10344 12253 14738 17855 

少数股东权益 205 244 253 264 282 

归属于母公司所有者权益 19274 21246 23155 25640 28757 

负债及权益合计 32006 40194 42540 46470 51261  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 2381 2895 5496 2681 5177 

净利润 2122 1969 2216 2818 3539 

折旧摊销 688 962 1122 1154 1182 

财务费用 82 236 213 168 142 

投资收益 (70) (17) (450) (390) (350) 

营运资金变动 (485) (378) 2666 (1186) 471 

其它 46 123 (270) 118 193 

投资活动现金流 (3436) (1947) (798) (985) (905) 

资本支出 (2798) (1601) (1400) (1400) (1200) 

其他投资 (639) (345) 602 415 295 

筹资活动现金流 1258 1999 (1796) (780) (1214) 

借款变动 1607 (1100) (16) (80) (50) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (12) 226 0 0 0 

股利分配 (307) (307) (307) (332) (423) 

其他 (30) 3180 (1474) (368) (742) 

现金净增加额 203 2947 2903 916 3058  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 33924 38771 42264 48254 55147 

营业成本 28945 33802 36442 41216 46656 

营业税金及附加 99 109 169 193 221 

营业费用 1010 1101 1183 1399 1544 

管理费用 486 533 592 627 772 

研发费用 1072 1101 1352 1544 1765 

财务费用 39 184 213 168 142 

资产减值损失 (51) (127) (120) (140) (130) 

公允价值变动收益 (16) 127 120 80 60 

其他收益 212 365 300 240 200 

投资收益 72 19 30 70 90 

营业利润 2490 2325 2643 3357 4267 

营业外收入 16 18 20 18 18 

营业外支出 19 40 20 20 18 

利润总额 2488 2303 2643 3355 4267 

所得税 357 335 418 526 710 

少数股东损益 9 (1) 9 11 18 

归属于母公司净利润 2122 1969 2216 2818 3539  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 25% 14% 9% 14% 14% 

营业利润 19% -7% 14% 27% 27% 

净利润 19% -7% 13% 27% 26% 

获利能力      

毛利率 14.7% 12.8% 13.8% 14.6% 15.4% 

净利率 6.3% 5.1% 5.2% 5.8% 6.4% 

ROE 11.0% 9.3% 9.6% 11.0% 12.3% 

ROIC 9.2% 8.7% 9.1% 10.3% 11.5% 

偿债能力      

资产负债率 39.1% 46.5% 45.0% 44.3% 43.4% 

净负债比率 12.0% 7.4% 7.0% 6.2% 5.5% 

流动比率 1.8 2.1 2.0 2.0 2.0 

速动比率 1.3 1.6 1.6 1.6 1.6 

营运能力      

资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 

存货周转率 6.3 5.5 5.5 6.4 6.3 

应收帐款周转率 5.1 5.7 5.9 5.9 6.1 

应付帐款周转率 5.0 4.3 3.7 3.5 3.5 

每股资料（元）      

EPS 0.69 0.64 0.72 0.92 1.15 

每股经营现金 0.78 0.94 1.79 0.87 1.69 

每股净资产 6.29 6.93 7.55 8.36 9.38 

每股股利 0.10 0.10 0.11 0.14 0.17 

估值比率      

PE 15.9 17.2 15.3 12.0 9.6 

PB 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 12.7 11.8 10.2 8.6 7.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
余俊 招商证券通信行业首席分析师 东南大学微电子学硕士，7 年民航空管通信方向技术及管理经验，民航局通

信导航专家库成员。2017 年金牛奖第一名，新财富第四名，保险资管最佳分析师第二重要团队成员；2016 年新

财富第三，水晶球第二重要团队成员。 

 

欧子兴 招商证券通信行业研究助理 北京邮电大学工学硕士，6 年中国移动集团采购和供应链管理经验，2019

年加入招商证券，专注于通信上游元器件（天线及射频器件、光模块、光纤光缆等）、通信设备、卫星通信卫星

导航等相关领域研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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