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中天科技（600522.SH）事件点评    
 
终止分拆中天海缆夯实发展，三大业务势头良好  

 2023 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件简述：3 月 19 日，中天科技公告，鉴于中天科技海缆在中天科技股份

主营业务结构中的重要性，决定终止本次中天科技海缆分拆上市事项。 

➢ 出于业务经营和股东利益考虑，终止分拆。 

2022 年 11 月 24 日，公司发布《关于筹划中天科技海缆分拆上市的提示性公

告》，充分考虑和审慎评估市场对中天科技海缆分拆上市的意见和建议。2023

年 3 月 19 日，鉴于中天科技海缆在中天科技股份主营业务结构中的重要性，根

据自身经营情况及未来业务战略定位，出于对上市公司可持续发展的推动及全

体股东的利益保护，公司决定终止本次中天科技海缆分拆上市事项。 

➢ 光纤光缆光通信和储能业务发展动能充足。 

光通信：最新光纤光缆海关数据出炉，23 年 1-2 月光纤累计出口量 3,665 吨，

同比+112%，光纤出口量已连续 10 个月超千吨，海外需求依然强劲。全球 AI

技术商业化加速推进、海外固网建设万兴未艾叠加“一带一路”，国内数字经济

政策加速落地多重催化下，光纤光缆作为数据流量的管道景气度或持续超预

期，公司作为该领域全球领先厂商有望受益。 

新能源：2022 年 8 月公司公告中标储能新增订单 10 亿元，是公司继中广核

2022 年度磷酸铁锂电池储能系统招标和蒙古国大型储能项目后，在储能领域再

次取得的重要项目，公司储能领域竞争力进一步提升、有望加速发展。 

➢ 中天海缆：国内海缆龙头，海缆近期新增大额订单。 

据公告，中天科技海缆 21 年实现营收 106.45 亿元，实现净利润 18.24 亿元。

22年前三季度实现营收 64.53亿元，实现净利润 8.77 亿元。近期海上风电抢装

潮下，中天海缆成为中天科技优质核心资产。3 月 13 日，公司公告新增国内外

海缆订单 21.18 亿元，占公司 21 年营收的 4.59%，有利于进一步巩固公司在全

球海缆领域的市场领先地位。我们预计多个海风项目招标有望在近期恢复，公

司有望进一步增厚业绩。 

➢ 投资建议：我们认为公司所处的光通信、海风、储能等赛道均仍处于景气

上行周期，看好公司未来发展；前期集采延后、海风竞争格局担忧已充分消

化；预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 31.49/44.39/52.96 亿元，当前

市值对应PE倍数为19X/13X/11X，公司近5年估值中枢为16X。维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：光纤光缆需求不及预期；海风建设节奏不及预期；储能光伏业

务进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 46,163  38,970  45,284  52,052  

增长率（%） 9.7  -15.6  16.2  14.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 172  3,149  4,439  5,296  

增长率（%） -92.4  1729.7  41.0  19.3  

每股收益（元） 0.05  0.92  1.30  1.55  

PE 344  19  13  11  

PB 2.2  2.0 1.8 1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 46,163  38,970  45,284  52,052   成长能力（%）     

营业成本 38,772  31,754  36,238  41,564   营业收入增长率 9.70  -15.58  16.20  14.95  

营业税金及附加 133  175  204  234   EBIT 增长率 -77.53  466.19  37.38  19.50  

销售费用 759  779  860  937   净利润增长率 -92.43  1729.67  40.99  19.29  

管理费用 692  721  770  833   盈利能力（%）     

研发费用 1,468  1,609  1,811  2,030   毛利率 16.01  18.52  19.98  20.15  

EBIT 694  3,931  5,401  6,454   净利润率 0.61  8.51  10.32  10.71  

财务费用 435  156  109  94   总资产收益率 ROA 0.38  6.93  8.70  9.16  

资产减值损失 -1,729  -125  -38  -47   净资产收益率 ROE 0.64  10.60  13.14  13.67  

投资收益 191  90  95  99   偿债能力         

营业利润 267  3,892  5,490  6,551   流动比率 2.13  2.31  2.48  2.66  

营业外收支 -9  7  7  8   速动比率 1.71  1.94  2.10  2.27  

利润总额 258  3,899  5,498  6,558   现金比率 0.82  1.11  1.24  1.40  

所得税 -24  585  825  984   资产负债率（%） 39.21  32.42  31.46  30.45  

净利润 282  3,314  4,673  5,575   经营效率     

归属于母公司净利润 172  3,149  4,439  5,296   应收账款周转天数 87.81  86.50  85.50  85.00  

EBITDA 1,820  5,106  6,668  7,805   存货周转天数 52.57  51.95  51.35  50.37  

           总资产周转率 1.01  0.86  0.89  0.90  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 12,368  15,003  18,440  22,884   每股收益 0.05  0.92  1.30  1.55  

应收账款及票据 11,824  9,825  11,281  12,873   每股净资产 7.89  8.71  9.90  11.35  

预付款项 454  349  380  416   每股经营现金流 -0.16  1.85  1.53  1.82  

存货 5,584  4,494  5,061  5,689   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 1,770  1,518  1,596  1,670   估值分析         

流动资产合计 32,001  31,190  36,759  43,532   PE 344  19  13  11  

长期股权投资 733  1,226  1,226  1,226   PB 2.2  2.0 1.8 1.5  

固定资产 8,424  8,190  8,133  8,072   EV/EBITDA 28.69  9.42  6.70  5.15  

无形资产 1,040  976  986  939   股息收益率（%） 0.58  0.58  0.58  0.58  

非流动资产合计 13,630  14,214  14,298  14,294            

资产合计 45,632  45,404  51,057  57,826             

短期借款 3,451  3,600  3,600  3,600   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8,180  6,620  7,543  8,619   净利润 282  3,314  4,673  5,575  

其他流动负债 3,396  3,269  3,687  4,157   折旧和摊销 1,126  1,175  1,268  1,351  

流动负债合计 15,027  13,489  14,830  16,376   营运资金变动 -5,454  1,591  -854  -864  

长期借款 1,906  273  273  273   经营活动现金流 -547  6,326  5,213  6,199  

其他长期负债 960  960  960  960   资本开支 -1,262  -1,318  -1,339  -1,334  

非流动负债合计 2,866  1,233  1,233  1,233   投资 -95  -440  0  0  

负债合计 17,893  14,722  16,063  17,609   投资活动现金流 -850  -1,682  -1,244  -1,235  

股本 3,413  3,413  3,413  3,413   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 805  970  1,204  1,483   债务募资 2,595  -1,433  0  0  

股东权益合计 27,739  30,682  34,994  40,217   筹资活动现金流 2,109  -1,979  -511  -511  

负债和股东权益合计 45,632  45,404  51,057  57,826   现金净流量 674  2,635  3,437  4,443  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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