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预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(亿元) 79.32 70.09 105.00 133.00 162.00 

净利润(亿元) 11.89 8.42 16.97 23.21 27.34 

每股收益（元） 1.73 1.22 2.47 3.37 3.97 

每股净资产（元）  7.10 7.99 9.98 12.71 15.92 

P/E 24.33 34.33 17.04 12.46 10.58 

P/B 5.92 5.26 4.21 3.31 2.64 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司公布 23 年一季报，盈利能力同比和环比均有改善。2023

年 Q1，公司实现营收 14.38 亿元，同比下滑 20.82%；归母净利润 2.56

亿元，同比下滑 8.09%；扣非归母净利润 2.48 亿元，同比下滑 10.50%。

毛利率为 30.96%，同比增加 3.82 个百分点，环比增加 13.8 个百分点；

净利率为 17.79%，同比增加 2.46 个百分点，环比增加 9.9 个百分点。

公司一季度毛利率创历史最高水平，净利率仅次于 2021 年一季度的

19.22%，公司盈利能力的改善一方面是陆缆毛利率水平的恢复，另一

方面是一季度交付了高毛利率产品青洲一、二 500KV 三芯的部分海缆，

海缆业务一季度的毛利率高达 60%左右。分业务来看，陆缆系统营收

7.82 亿元，同比下降 2.13%；海缆系统营收 5.60 亿元，同比下降 24.43%；

海洋工程营收 0.94 亿元，同比下降 65.31%，海缆及海工收入的减少主

要受一季度海风施工进度的影响。 

 海外市场方面，脐带缆和海缆均有新进展。公司在海洋油气领域获得

了国际著名石油巨头卡塔尔油气公司 NFXP 脐带缆项目；此外，公司与

英国 INCH CAPE OFFSHORE LIMITED 签署了 Inch Cape 海上风电项目（总

规划装机容量 108 万千瓦）输出缆供应前期工程协议，协议金额约人

民币 1400 万元。根据协议约定，公司在顺利完成该型式实验，并经业

主完成项目投资决策程序后，将另行签订主合同成为该海上风电项目

输出缆的供应商。公司在稳固国内海缆龙头地位的同时，海外市场的

积极拓展有望支撑未来公司持续发展。  

 一季度新增订单 13 亿，在手订单充裕且高毛利率的海缆订单占比较

高。报告期内，公司在电力建设、轨道交通、海洋油气等领域进一步

加大战略合作与市场开拓力度，海陆缆系统累计中标金额约 13 亿元。

截止报告披露日，公司在手订单约 89.31 亿元，其中海缆系统 50.14 亿

元、陆缆系统 24.48 亿元、海洋工程 14.69 亿元。从订单结构来看，公

司高毛利率的海缆订单占在手订单总额 56.14%，高毛利率的海缆有望

进一步提升公司全年综合毛利率。 

 低谷已过、交付潮在即，阳江基地扩产满足未来高增速需求。23 年风

电交付大年已成为行业共识，国内海风新增装机 10GW 以上，公司的
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海缆项目预计在 23 年二、三季度开始集中交付，公司业绩拐点已现。

此外，行业普遍预计 23-25 年风电装机有望维持在年均 70-80GW、海

风维持在年均 10-15GW，叠加欧洲、东南亚海风提速，全球海风市场

在“十五五”期间仍将维持高增长。考虑到海上风电更快地向深远海、

大机组、大规模的方向发展，公司在 23 年 3 月调整了阳江基地的扩产

计划，此前的计划为“年产 300km 超高压交、直流海底电缆的产业规

模”，调整后的计划为“年产超高压柔性直流海底电缆 200km，交流海

底电缆 250km，深远海动态海缆 150km，共计约 600 km /年，项目建

成达产后可新增销售收入 31 亿元（含税），年均利润总额 45,652.75 万

元。”2022 年底公司因为青洲四的订单调整而引发市场的持续担忧，

我们认为阳江基地的扩产可有效提升公司产能满足市场高增速需求的

能力，新产能释放后公司的发展更值得期待。  

 盈利预测与估值。23 年迎来风电装机大年，公司高毛利率的高压海缆有望提

升公司整体盈利能力。我们预计公司 2023-2025 年实现营收 105/133/162 亿

元，归母净利润 16.97/23.21/27.34 亿元，eps 为2.47/3.37/3.97 元，对应 PE

为 17.04/12.46/10.58 倍。公司国内海缆龙头地位稳固、高端高压海缆竞争格

局良好、海外市场积极拓展取得新进展，看好公司在风电行业回暖后的表现，

给予公司 23 年 20-25 倍 PE，目标价格区间 50-62 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 风险提示：原材料价格波动，风电装机不及预期，项目投产不及预期。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 79.32 70.09 105.00 133.00 162.00 营业收入 79.32 70.09 105.00 133.00 162.00 

  减 : 营业成本 59.22 54.40 76.50 95.00 117.00     增长率(%) 57.00 -11.64 49.81 26.67 21.80 

        营业税金及附加 0.34 0.23 0.35 0.44 0.54 归属母公司股东净利润 11.89 8.42 16.97 23.21 27.34 

        营业费用 1.34 1.47 2.20 2.79 3.39     增长率(%) 33.98 -29.14 101.43 36.78 17.78 

        管理费用 1.73 1.12 1.68 2.12 2.59 每股收益(EPS) 1.73 1.22 2.47 3.37 3.97 

        研发费用 2.66 2.38 3.56 4.51 5.50 每股股利(DPS) 0.35 0.25 0.47 0.65 0.76 

        财务费用 0.11 0.21 0.48 0.40 0.16 每股经营现金流 0.85 0.93 2.57 3.44 4.01 

        减值损失 -0.69 -0.72 -1.21 -1.54 -1.87 销售毛利率 0.25 0.22 0.27 0.29 0.28 

  加 : 投资收益 0.00 0.14 0.05 0.05 0.05 销售净利率 0.15 0.12 0.16 0.17 0.17 

        公允价值变动损益 0.06 -0.36 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.24 0.15 0.25 0.27 0.25 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.38 0.22 0.35 0.34 0.35 

        营业利润 13.72 9.57 19.53 26.71 31.46 市盈率(P/E) 24.33 34.33 17.04 12.46 10.58 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.92 5.26 4.21 3.31 2.64 

        利润总额 13.70 9.60 19.52 26.71 31.45 股息率(分红/股价) 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 

  减 : 所得税 1.81 1.18 2.56 3.50 4.12 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 11.89 8.42 16.97 23.21 27.34 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 25.34

% 

22.38

% 

27.14

% 

28.57

% 

27.78

%       归属母公司股东净利润 11.89 8.42 16.97 23.21 27.34       三费/销售收入 4.00% 3.99% 4.15% 3.99% 3.79% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 17.41

% 

14.00

% 

19.06

% 

20.38

% 

19.52

%         货币资金 16.76 22.58 20.74 29.41 46.56       EBITDA/销售收入 18.37

% 

16.09

% 

23.43

% 

25.64

% 

23.81

%         交易性金融资产 1.48 1.78 1.78 1.78 1.78       销售净利率 14.99

% 

12.02

% 

16.16

% 

17.45

% 

16.87

%         应收和预付款项 29.50 30.10 43.90 55.60 67.73 资产获利率           

        其他应收款（合计） 0.31 0.50 1.49 1.89 2.30       ROE 24.35

% 

15.33

% 

24.72

% 

26.55

% 

24.97

%         存货  15.18 13.21 19.63 24.37 30.02       ROA 14.18

% 

9.17% 13.89

% 

15.66

% 

15.48

%         其他流动资产 0.07 0.14 0.15 0.19 0.23       ROIC 38.44

% 

21.76

% 

35.05

% 

34.48

% 

35.02

%         长期股权投资 0.11 0.27 0.27 0.28 0.28 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 41.73

% 

40.20

% 

43.80

% 

41.03

% 

38.01

%         投资性房地产 0.00 0.19 0.16 0.14 0.11         投资资本/总资产 48.96

% 

53.71

% 

55.70

% 

52.77

% 

45.81

%         固定资产和在建工程 16.38 18.13 29.66 30.79 24.40         带息债务/总负债 7.14% 31.85

% 

21.35

% 

14.31

% 

5.32% 

        无形资产和开发支出 2.81 3.24 2.70 2.16 1.62         流动比率 1.85 2.80 2.18 2.25 2.41 

        其他非流动资产 1.24 1.73 1.67 1.61 1.61         速动比率 1.40 2.19 1.66 1.73 1.89 

        资产总计 83.84 91.88 122.16 148.22 176.63         股利支付率 20.25

% 

20.41

% 

19.20

% 

19.20

% 

19.20

%         短期借款 2.46 1.02 0.00 0.00 0.00         收益留存率 79.75

% 

79.59

% 

80.80

% 

80.80

% 

80.80

%         交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 21.08 17.56 26.32 32.68 40.25         总资产周转率 0.95 0.76 0.86 0.90 0.92 

        长期借款 0.03 10.75 11.42 8.70 3.57         固定资产周转率 10.38 4.01 4.91 4.38 6.73 

        其他负债 11.40 7.62 15.77 19.43 23.32         应收账款周转率 2.73 2.48 2.47 2.47 2.47 

        负债合计 34.98 36.94 53.51 60.82 67.14         存货周转率 3.90 4.12 3.90 3.90 3.90 

        股本  6.88 6.88 6.88 6.88 6.88 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 13.04 13.04 13.04 13.04 13.04         EBIT  13.81 9.81 20.01 27.11 31.62 

        留存收益 28.89 35.02 48.73 67.48 89.56         EBITDA 14.57 11.28 24.60 34.11 38.58 

        归属母公司股东权益 48.82 54.94 68.65 87.40 109.49         NOPLAT 11.72 8.93 17.30 23.47 27.39 

        少数股东权益 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00         净利润 11.89 8.42 16.97 23.21 27.34 

        股东权益合计 48.86 54.94 68.65 87.40 109.49         EPS 1.73 1.22 2.47 3.37 3.97 

        负债和股东权益合计 83.84 91.88 122.16 148.22 176.63         BPS 7.10 7.99 9.98 12.71 15.92 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 24.33 34.33 17.04 12.46 10.58 

经营性现金净流量 5.83 6.41 17.66 23.66 27.61         PEG 0.72 -1.18 0.17 0.34 0.60 

投资性现金净流量 -4.64 -4.36 -15.41 -7.41 0.09         PB 5.92 5.26 4.21 3.31 2.64 

筹资性现金净流量 4.12 2.80 -4.08 -7.58 -10.55         PS 3.65 4.13 2.75 2.17 1.79 

现金流量净额 5.31 4.81 -1.84 8.67 17.15         PCF 49.63 45.11 16.38 12.22 10.47 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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