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坚持聚焦海陆并进，期待需求提振和盈利改善 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18,878 20,644 24,450 28,634 32,767 

增长率 yoy（%） 93.9 9.4 18.4 17.1 14.4 

归母净利润（百万元） 684 366 749 977 1,247 

增长率 yoy（%） 66.7 -46.4 104.6 30.4 27.7 

ROE（%） 18.3 8.8 15.3 16.8 17.8 

EPS 最新摊薄（元） 1.64 0.88 1.79 2.34 2.98 

P/E（倍） 12.6 23.6 11.5 8.8 6.9 

P/B（倍） 2.5 2.2 1.8 1.5 1.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件 1：公司发布 2022 年年报，实现营业收入 206.44 亿元，同比增长 9.36%；

实现归母净利润 3.66 亿元，同比减少 46.44%。公司受到毛利率下降，存货

资产减值，套期投资损失以及期间费用增长的影响，归母净利下降显著。 

事件 2：公司发布 2023 年一季报，实现营业收入 45.61 亿元，同比增长

23.50%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比增长 2.99%。公司一季度盈利能

力有所改善。 

经济环境压力叠加损失费用增加，2023Q1 单季度改善明显。电线电缆行业

作为国民经济中最大的配套行业之一，受宏观经济环境影响较大；公司上海

金山总部以及池州工厂地处长三角地区，在一段时间内受疫情影响较大，供

应链不畅，经销降温。2022 年，在综合因素压力下公司经销模式营收同比下

降 7%，公司为获取更多市场份额，综合销售毛利率同比下降 2pct；期内公

司主要原料铜的价格大幅下跌，存货大额减值在 2022Q3 体现，套期投资损

失在 2022Q4 体现；期内公司因支付利息、股权激励费用和加大研发投入等，

期间费用显著增加，其中研发费用同比增长 72.64%，财务费用同比增长

32.61%，管理费用同比增长 22.69%。随着社会生产经营活动的恢复和宏观

经济逐渐修复，公司 2023Q1 盈利能力有所改善，销售毛利率为 8.78%，环

比增加 2.95pct，销售净利率为 3.39%，环比增加 2.39pct。  

坚持聚焦“海陆并进”战略，订单突破与产能建设并行。公司以成熟的陆上

电线电缆业务为存量做稳做强，同时抓住海上风电的发展机遇，以景气的海

底电缆为增量做精做大，坚定落实“海陆并进”的发展战略。2022 年 9 月中

标的浙江华能苍南 2号海上风电项目 35kv海缆预计将于 2023Q2完成全部交

付；2023 年 3 月预中标华能山东半岛北 BW 场址项目 220kv海缆意义重大，

是公司在高压海缆订单上的里程碑突破。公司已在广西防城港规划实施海缆

生产基地建设项目。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入分别为

244.50/286.34/327.67 亿元，同比增长 18.4%、17.1%和 14.4%；归母净利

润分别为 7.49/9.77/12.47 亿元，同比增长 104.6%、30.4%和 27.7%，对应
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 20.64 

总市值（百万元） 8,630.33 

流通市值（百万元） 2,210.19 

总股本（百万股） 418.14 

流通股本（百万股） 107.08 

近 3 月日均成交额（百万元） 92.13   
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EPS 为 1.79/2.34/2.98 元。当前股价对应 PE 为 12X、9X 和 7X。维持“买入

评级”。 

 

风险提示：海上风电项目进展不及预期，行业需求减弱；国际形势或经济走

向引起大宗原材料价格较大幅度波动；行业政策变化；行业竞争加剧。  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7970 10437 10253 11399 12956  营业收入 18878 20644 24450 28634 32767 

现金 2442 2187 2638 2645 2754  营业成本 17238 19098 22386 26068 29652 

应收票据及应收账款 2505 3329 3349 4026 3989  营业税金及附加 32 34 40 45 54 

其他应收款 208 196 177 314 215  销售费用 315 314 442 531 632 

预付账款 38 26 114 173 125  管理费用 159 195 267 329 391 

存货 2010 3988 3233 3538 4934  研发费用 53 92 139 155 190 

其他流动资产 767 711 742 703 938  财务费用 140 186 90 65 67 

非流动资产 1281 1780 1953 2114 2235  资产和信用减值损失 -86 -198 -102 -150 -126 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 21 17 27 27 23 

固定资产 749 960 1119 1273 1383  公允价值变动收益 1 1 0 1 1 

无形资产 106 170 183 196 212  投资净收益 33 -48 -4 -5 -6 

其他非流动资产 425 651 650 645 640  资产处置收益 -1 -0 -1 -1 -1 

资产总计 9251 12217 12206 13513 15191  营业利润 908 496 1006 1313 1674 

流动负债 4522 6807 6154 6560 7105  营业外收入 5 1 2 2 3 

短期借款 1882 4343 3107 3234 3538  营业外支出 2 3 4 3 3 

应付票据及应付账款 1314 1250 1604 1804 2024  利润总额 912 495 1005 1312 1674 

其他流动负债 1325 1215 1443 1522 1544  所得税 229 125 254 332 422 

非流动负债 1003 1219 1117 999 817  净利润 683 370 751 980 1252 

长期借款 888 1054 953 834 652  少数股东损益 -1 4 2 3 5 

其他非流动负债 115 165 165 165 165  归属母公司净利润 684 366 749 977 1247 

负债合计 5525 8026 7272 7559 7922  EBITDA 1125 777 1192 1500 1889 

少数股东权益 36 40 42 45 49  EPS（元/股） 1.64 0.88 1.79 2.34 2.98 

股本 418 418 418 418 418        

资本公积 1298 1420 1420 1420 1420  主要财务比率      

留存收益 1972 2235 2919 3781 4895  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3690 4151 4892 5909 7219  成长能力      

负债和股东权益 9251 12217 12206 13513 15191  营业收入（%） 93.9 9.4 18.4 17.1 14.4 

       营业利润（%） 63.9 -45.4 102.7 30.4 27.5 

       归属母公司净利润（%） 66.7 -46.4 104.6 30.4 27.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 8.7 7.5 8.4 9.0 9.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.6 1.8 3.1 3.4 3.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 18.3 8.8 15.3 16.8 17.8 

经营活动现金流 88 -1845 2026 365 358  ROIC（%） 11.9 5.3 8.9 10.1 11.3 

净利润 683 370 751 980 1252  偿债能力      

折旧摊销 79 96 104 128 153  资产负债率（%） 59.7 65.7 59.6 55.9 52.1 

财务费用 140 186 90 65 67  净负债比率（%） 12.8 78.7 34.5 29.5 24.9 

投资损失 -33 48 4 5 6  流动比率 1.8 1.5 1.7 1.7 1.8 

营运资金变动 -531 -2651 974 -964 -1245  速动比率 1.3 0.9 1.1 1.2 1.1 

其他经营现金流 -251 105 102 150 126  营运能力      

投资活动现金流 -388 15 -281 -294 -280  总资产周转率 2.5 1.9 2.0 2.2 2.3 

资本支出 255 211 277 289 274  应收账款周转率 9.7 7.7 8.0 8.5 9.0 

长期投资 0 -27 0 0 0  应付账款周转率 24.5 23.5 24.0 23.8 23.9 

其他投资现金流 -133 253 -4 -5 -6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1728 1465 -1344 -418 -875  每股收益（最新摊薄） 1.64 0.88 1.79 2.34 2.98 

短期借款 245 2460 -1235 127 304  每股经营现金流（最新摊薄） 0.21 -4.41 4.85 0.87 0.86 

长期借款 870 167 -101 -118 -182  每股净资产（最新摊薄） 8.39 9.49 11.18 13.43 16.30 

普通股增加 18 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 215 122 0 0 0  P/E 12.6 23.6 11.5 8.8 6.9 

其他筹资现金流 380 -1283 -7 -426 -996  P/B 2.5 2.2 1.8 1.5 1.3 

现金净增加额 1424 -363 401 -347 -796  EV/EBITDA 7.9 15.4 8.7 6.9 5.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说
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长城证券版权所有并保留一切权利。 
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究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上    
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