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盈利水平持续提升，系泊链订单快速增长 
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主要数据  
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大股东/持股 陶安祥/27.70% 

实际控制人 陶安祥,陶兴,陶媛,施建华 

总股本(百万股) 959 

流通 A股(百万股) 959 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 99 

流通 A股市值(亿元) 99 

每股净资产(元) 3.46 

资产负债率(%) 27.1 
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事项： 
公司发布 2022年报，实现营业收入 15.16亿元，同比增长 14.93%，归母净利

润 1.49亿元，同比增长 22.98%，扣非后净利润 1.35亿元，同比增长 41.08%，

EPS 0.16元，拟每 10股派发现金红利 0.50元(含税)。公司发布 2023年一季

报，实现营收 4.89亿元，同比增长 38.18%，归母净利润 0.59亿元，同比增长

122.02%。 

 

平安观点： 
 整体盈利水平持续提升，海外业务营收占比超 50%。2022年公司实现系

泊链收入 3.96亿元，同比增长 5.79%，对应的单吨收入 1.46万元，同比

下降 20%，2021年公司批量交付了 R6级系泊链因而产品销售单价较高；

实现船用锚链收入 10.99亿元，同比增长 21.32%，对应的单吨收入约 1.02

万元，同比增长 13%。盈利水平方面，系泊链产品毛利率同比下滑 4.03个

百分点至 34.13%，船用锚链毛利率同比增长 4.29个百分点至 22.33%，

公司 2022 年整体毛利率同比提升 1.68 个百分点至 26.01%；2022年公

司海外业务收入 7.95亿元，同比增长 66.71%，营收占比超过 50%，毛利

率 28.03%，高于国内市场的 22.54%。2023Q1，公司营收同比增长

38.18%，主要受益于下游需求回暖以及前期因疫情积压的部分订单实现

发货，毛利率同比增长 2.41个百分点至 26.35%，推动 2023Q1业绩较快

增长。 

 系泊链销量和订单增长势头较好。2022年，公司各类产品总销量 13.44万

吨，同比增长 11.55%，其中船用锚链及附件销量 10.74 万吨，同比增长

7.01%，系泊链销量 2.7万吨，同比增长 34.18%，系泊链销售规模创 2016

年以来的新高。2022 年公司承接各类产品订单 16.03 万吨，其中船用锚

链及附件订单 11.84万吨，同比减少 7%，系泊链订单 4.19万吨，同比增

长 146%，系泊链订单增长势头强劲。  

 传统业务需求形势向好，漂浮式海风业务弹性十足。公司传统的船用锚链

和石油平台系泊链业务的需求向好，2023年全球造船完工量将保持历 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,320 1,516 1,861 2,260 2,762 

YOY(%) 19.0 14.9 22.7 21.4 22.2 

净利润(百万元) 121 149 200 270 377 

YOY(%) 39.0 23.0 34.3 35.1 39.2 

毛利率(%) 24.3 26.0 26.6 27.7 29.5 

净利率(%) 9.2 9.8 10.8 12.0 13.6 

ROE(%) 3.9 4.6 5.9 7.5 9.6 

EPS(摊薄/元) 0.13 0.16 0.21 0.28 0.39 

P/E(倍) 81.3 66.1 49.2 36.4 26.2 

P/B(倍) 3.1 3.0 2.9 2.7 2.5  
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史较高水平，海洋油气勘探回暖，IHS预计 2023年海上资本开支同比增长 23%。海上风电向深远海发展大势所趋，漂浮式海

风降本路径清晰，目前全球漂浮式海上风电均处于蓄势待发之势，未来公司漂浮式海风相关业务的弹性值得期待。根据公司经

营计划，2023年公司有望实现营业收入 18亿元，其中船舶锚链及附件营业收入 13亿元，海洋工程系泊链及附件 5亿元。 

 投资建议。考虑公司整体盈利水平好于预期，调整公司盈利预测，预计公司 2023-2025年归母净利润 2.00（原预测值 1.84）、

2.70（原预测值 2.44）、3.77（新增）亿元，对应的动态 PE 49.2、36.4、26.2倍。公司传统业务景气向上，漂浮式海上风电

未来的大发展有望催生公司巨大的成长空间，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1、漂浮式海上风电的降本速度可能不及预期。2、在迈向商业化的过程中，漂浮式海上风电的发展依赖政策支持，

存在政策支持力度不及预期的风险。3、如果采用固定基础的海上风电技术进步超预期，可能延缓漂浮式海上风电的商业化进

程。4、如果钢丝绳索、复合材料的技术进步和性能提升超预期，可能对系泊链形成一定替代。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,777 3,757 4,113 4,602 

现金 1,439 1,203 1,256 1,386 

应收票据及应收账款 437 519 630 770 

其他应收款 9 9 11 13 

预付账款 99 121 147 180 

存货 866 974 1,119 1,280 

其他流动资产 926 932 950 973 

非流动资产 838 924 1,001 1,071 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 505 530 598 649 

无形资产 159 165 185 203 

其他非流动资产 175 229 218 218 

资产总计 4,615 4,681 5,114 5,673 

流动负债 1,165 1,065 1,277 1,534 

短期借款 125 0 0 0 

应付票据及应付账款 312 278 332 395 

其他流动负债 728 787 946 1,138 

非流动负债 96 103 107 108 

长期借款 6 13 17 19 

其他非流动负债 90 90 90 90 

负债合计 1,261 1,168 1,384 1,642 

少数股东权益 98 101 105 110 

股本 959 959 959 959 

资本公积 1,384 1,384 1,384 1,384 

留存收益 913 1,070 1,282 1,577 

归属母公司股东权益 3,256 3,413 3,625 3,921 

负债和股东权益 4,615 4,681 5,114 5,673  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 180 47 227 329 

净利润 152 203 274 382 

折旧摊销 74 44 53 60 

财务费用 -39 -1 -4 -4 

投资损失 -4 -4 -4 -4 

营运资金变动 -39 -192 -90 -103 

其他经营现金流 36 -3 -3 -3 

投资活动现金流 -369 -123 -123 -123 

资本支出 25 130 130 130 

长期投资 275 0 0 0 

其他投资现金流 -669 -253 -253 -253 

筹资活动现金流 76 -160 -51 -76 

短期借款 125 -125 0 0 

长期借款 -299 7 4 1 

其他筹资现金流 251 -42 -55 -77 

现金净增加额 -90 -236 53 130  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,516 1,861 2,260 2,762 

营业成本 1,122 1,367 1,633 1,946 

税金及附加 14 15 18 22 

营业费用 54 59 72 86 

管理费用 102 114 131 155 

研发费用 78 91 110 133 

财务费用 -39 -1 -4 -4 

资产减值损失 -17 0 0 0 

信用减值损失 -9 0 0 0 

其他收益 7 7 7 7 

公允价值变动收益 6 6 6 6 

投资净收益 4 4 4 4 

资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

营业利润 177 233 316 441 

营业外收入 2 4 4 4 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 176 235 318 443 

所得税 24 32 44 61 

净利润 152 203 274 382 

少数股东损益 3 3 4 5 

归属母公司净利润 149 200 270 377 

EBITDA 211 278 367 500 

EPS（元） 0.16 0.21 0.28 0.39  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 14.9 22.7 21.4 22.2 

营业利润(%) 24.9 31.8 35.5 39.6 

归属于母公司净利润(%) 23.0 34.3 35.1 39.2 

获利能力     

毛利率(%) 26.0 26.6 27.7 29.5 

净利率(%) 9.8 10.8 12.0 13.6 

ROE(%) 4.6 5.9 7.5 9.6 

ROIC(%) 6.6 14.4 15.9 19.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 27.3 24.9 27.1 28.9 

净负债比率(%) -39.0 -33.9 -33.2 -33.9 

流动比率 3.2 3.5 3.2 3.0 

速动比率 2.3 2.4 2.1 2.0 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 

应收账款周转率 4.1 4.1 4.1 4.1 

应付账款周转率 8.0 7.3 7.3 7.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.21 0.28 0.39 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.05 0.24 0.34 

每股净资产(最新摊薄) 3.39 3.56 3.78 4.09 

估值比率     

P/E 66.1 49.2 36.4 26.2 

P/B 3.0 2.9 2.7 2.5 

EV/EBITDA 31.1 29.1 22.0 16.1  
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