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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 50.43 元

总市值/流通市值 34681/34681 百万元

52周最高价/最低价 88.50/39.15 元

近 3 个月日均成交额 750.62 百万元

市场走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东方电缆（603606.SH）-疫情短期影响海缆交期，百亿订单确

保远期成长性》 ——2022-08-11

《海缆龙头，引领国内走向世界》 ——2022-05-17

《东方电缆（603606.SH）-交付结构影响四季度盈利，技术领先

带动订单强劲增长》 ——2022-03-27

《东方电缆-603606-2021 年中报点评：抢装业绩兑现，十四五发

展可期》 ——2021-08-02

全年业绩基本符合预期，海风项目进度受多重因素拖累。公司2022年营收

70.09亿元（-11.6%），归母净利润8.42亿元（-29.1%）；第四季度营收

13.44亿元（同比-37.74%，环比-25.54%），实现归母净利润1.06亿元（同

比-53.33%，环比-50.04%）。2022年第四季度国内海上风电开发受疫情和部

分项目计划调整影响，建设进度有所滞后，导致部分海缆项目交付延后，公

司全年业绩基本符合预期。

四季度海缆、陆缆毛利率分化，脐带缆交付提振海缆毛利率。公司第四季度

销售毛利率为17.2%（同比-1.3pct.，环比-6.3pct.），销售净利率为7.9%

（同比-2.6pct.，环比-4.0pct.）。受第三季度铜价大幅上涨影响，公司第

四季度陆缆毛利率阶段性下降至4%左右；2022年下半年公司陆续交付海洋

油气脐带缆产品，带动海缆毛利率提升，第四季度毛利率达到50%以上。

2022年以来新增海洋业务订单超70亿元，220kV及以上海缆、脐带缆在手

订单约45亿元。2022 年以来公司新增海洋业务订单超70亿元，在500kV

三芯交流海缆、大额脐带缆订单等方面实现突破。截至2023年 3月7日，

公司海缆系统在手订单57.50亿元，其中220kV及以上海缆、脐带缆订单45

亿元左右，公司在手订单保持较高质量。

产能提升空间充裕，助力公司拥抱海风/油气高景气。全球海上风电开发维

持高景气，我们预计我国23-25年海风新增装机容量分别为13/15/18GW，

2021-2026年海外海风新增装机CAGR达到33.1%，且2025年有望迎来漂浮

式商业化应用拐点。海洋油气开发是保障我国能源安全的重要方向，深水脐

带缆国产替代空间广阔。公司东部基地海缆产能已达60亿元且预留了扩产

空间，南部基地31亿元产能计划于2024年底前全部投产。公司前瞻考虑远

海柔直海缆和深海漂浮式动态缆需求，助力公司巩固海缆领域龙头地位。

风险提示：海上风电建设进度不达预期；上游原材料价格持续上涨；产能建

设进度不达预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

基于公司在手订单情况和下游装机节奏，我们下调23-24年盈利预测，预计

23-25年公司实现归母净利润分别为15.90/21.52/28.29亿元（23-24年原

预测值为19.50/23.28亿元），同比增速分别为88.8/35.3/31.5%，摊薄EPS

分别为2.31/3.13/4.11元，当前股价对应PE分别为21.8/16.1/12.3倍，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,932 7,009 10,506 12,707 15,609

(+/-%) 57.0% -11.6% 49.9% 21.0% 22.8%

净利润(百万元) 1189 842 1590 2152 2829

(+/-%) 34.0% -29.1% 88.8% 35.3% 31.5%

每股收益（元） 1.73 1.22 2.31 3.13 4.11

EBIT Margin 17.7% 15.0% 18.0% 20.1% 21.4%

净资产收益率（ROE） 24.3% 15.3% 23.0% 24.6% 25.4%

市盈率（PE） 29.2 41.2 21.8 16.1 12.3

EV/EBITDA 25.9 32.2 18.7 14.5 11.6

市净率（PB） 7.10 6.31 5.02 3.96 3.11

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年业绩基本符合预期，海风项目建设进度受多重因素拖累。公司 2022 年实

现营收 70.09 亿元（-11.64%），实现归母净利润 8.42 亿元（-29.14%），扣非归母

净利润 8.38 亿元（-27.05%）。2022 年第四季度单季公司实现营收 13.44 亿元（同

比-37.74%，环比-25.54%），实现归母净利润 1.06 亿元（同比-53.33%，环比

-50.04%），扣非归母净利润 0.85 亿元（同比-56.41%，环比-62.22%）。公司第四

季度业绩略低于预期，主要系国内海上风电相关工程受疫情和部分计划调整影响，

建设进度有所滞后，导致部分海缆项目交付延后所致。公司全年计提信用减值损

失 0.29 亿元，计提资产减值损失 0.43 亿元；资产减值损失计提同比大幅提升系

部分会计准则变更所致，信用+资产减值整体维持历年水平，主要来源为应收账款

按照账期的正常计提。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

四季度海缆、陆缆毛利率分化明显，脐带缆助力海缆系统毛利率创年内新高。2022

年第一至四季度海缆系统营业收入分别为 7.41、7.16、4.69 和 3.14 亿元，毛利

率分别约为 42.2%、38.6%、44.9%和 53.9%。公司下半年毛利率更高的海洋油气脐

带缆陆续交付，在海上风电建设淡季下带动海缆系统毛利率创造内年新高。我们

估计，2022 年全年公司脐带缆收入确认体量在 3-3.5 亿元之间。2022 年第一至四

季度陆缆系统营业收入分别为 7.99、12.19、10.67 和 8.92 亿元，毛利率分别约

为 11.4%、10.9%、12.0%和 3.6%。陆缆毛利率走势受大宗原材料价格变动影响，

第四季度环比大幅下降主要原因包括：其一，第三季度公司陆缆中铜成本约为 6

万元/吨，第四季度成本上涨至约 6.8 万元/吨。其二，第四季度受疫情影响公司
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产能利用率处于低位，固定成本分摊增加。其三，第四季度受疫情造成陆缆运费

显著增加。

陆缆占比提高拉低四季度毛利率。2022 年全年公司销售毛利率为 22.4%（同比

-2.9pct.），销售净利率为 12.0%（-3.0pct.）；第四季度单季销售毛利率为 17.2%

（同比-1.3pct.，环比-6.3pct.），销售净利率为 7.9%（同比-2.6pct.，环比

-4.0pct.）。四季度盈利能力环比显著下降主要包括两方面原因：其一，四季度公

司销售毛利率、净利率环比下降主要系海洋业务占收入比重降低所致，2022 年第

一至四季度公司海洋业务收入占比分别为 56%/40%/41%/34%。其二，四季度受第

三季度铜材价格大幅反弹影响，陆缆毛利率出现较为显著的下降，进一步拉低整

体毛利率水平。

图5：东方电缆年度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：东方电缆季度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：东方电缆分季度各板块销售收入与海洋业务占比情况（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年以来海洋业务新增订单超 70 亿元，海洋油气领域表现亮眼。截至 2023 年

3 月 7 日，公司在手订单 91.30 亿元，其中海缆系统 57.50 亿元，陆缆系统 21.67

亿元，海洋工程 12.13 亿元，其中 220kV 及以上海缆、脐带缆合计 45 亿元左右，
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公司在手订单保持较高质量。根据公司公告，2022 年以来公司海洋业务新增订单

高达 70.08 亿元，其中包括全国首个 500kV 三芯交流海缆（含软接头）总包项目、

公司首个海外海上风电用海缆项目、公司首个 330kV 交流海缆产品与施工项目，

表明公司在 330kV 及以上电压等级海缆技术领先，并逐渐打开出口市场。此外，

公司 2022 年以来在海洋油气市场表现抢眼，2022 年 3 月公司中标陵水 25-1 项目

脐带缆产品，合同金额高达 5.2 亿元，2023 年 3 月 6 日中标锦州 25-1 油田 W-1

井区脐带缆产品，此外有多个海洋油气岸电或陆缆项目中标。预计随着国内海洋

油气资源开发进度的加快与开采平台的绿色转型，公司有望在海洋油气领域更上

层楼。

表1：东方电缆 2022 年以来公告中标海洋业务订单汇总（截至 2023.3.11）

公告时间 中标内容 合同金额（亿元）

2022.1.21
国家电网、中海油、华润电力等相关单位的海底电缆、海洋脐带缆、海洋动态

缆及安装敷设项目（含华润苍南 1#阵列缆）
5.74

2022.2.16 明阳阳江青洲四海上风电场项目 220kV、35kV 海缆采购及敷设工程* 4.65

2022.3.11
渤中-垦利油田群岸电应用工程项目 220kV 陆用电缆采购，陵水 25-1 气田开发

项目静态脐带缆
7.01

2022.3.16 中广核浙江象山涂茨项目 66kV 海底电缆采购 2.39

2022.3.23 粤电阳江青洲一、二海上风电场项目 500kV 海缆及敷设工程 17.00

2022.3.25 欧洲 HKWB 海上风电项目 220kV 海底电缆、220kV 高压电缆、66kV 海底电缆 5.3

2022.4.8
粤电阳江青洲一、二海上风电场项目 EPC 总承包工程 66kV 海缆及敷设工程（A

标段）
2.98

2022.7.22

三峡能源阳江青州五、六、七海上风电场工程项目 EPC 总承包青州六海上风电

项目 330kV 海缆采购及敷设施工（标段 2），标段 2 主要产品为两回 330kV 光电

复合海缆及三个送出回路的敷设施工

13.81

国电象山 1#海上风电场（二期）项目海缆采购生产及敷设施工，主要产品为

35kV、220 kV 光电复合海缆及敷设施工**
5.45

中海油蓬莱 19-3 油田 5/10 开发项目和渤中 19-6 凝析气田一期开发项目海底

电缆集中采购，主要产品为 20kV、35kV 海缆
0.53

2022.11.2

浙能台州 1 号海上风电工程 220kV 与 35kV 海缆及敷设施 2.49

华能苍南 2 号海上风电 220 千伏海缆及附属设备 1.73

苏格兰 Pentland Firth East 项目 35 千伏海缆 1.00

合计 70.08

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：明阳青洲四项目合同从原 13.9 亿元变更为 4.65 亿元，

国电象山项目合同从原 4.88 亿元变更为 5.45 亿元

图8：东方电缆在手订单情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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数字化运营助力费用率保持稳定，经营现金流年底转正。2022 年公司三项费用率

维持稳定，销售费用率为 2.1%（同比+0.4pct.），管理费用率为 5.0%（同比

-0.5pct.），财务费用率为 0.3%（同比+0.2pct.）。公司积极推动数字化运营，强

化预算计划、成本管控，加强数字化对 QHSE 体系核心业务的有效支撑，在营业收

入下滑的背景下实现费用率保持稳定。公司第四季度实现经营活动净现金流

14.50 亿元，全年经营活动净现金流 6.47 亿元，年底实现转正。公司第四季度存

货周转天数有所增加，表示当季公司存在一定程度的存货积压；应收账款周转天

数有所减少，年底回款情况良好。2022 年底公司货币资金为 22.58 亿元，达到有

史以来最高水平。

图9：东方电缆三项费用率变化情况（单位：%） 图10：东方电缆资产负债率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图11：东方电缆经营性现金流情况（单位：百万元） 图12：东方电缆主要流动资产周转情况（单位：天）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

海上风电迎来全球景气共振，2025 年漂浮式商业化应用带动动态缆需求。海上风

电具有易消纳、出力稳定、潜在开发容量巨大的优势，目前已被全球各国视为实

现碳中和的重要抓手。国内方面，我们预计 2023-2025 年全国新增装机容量分别

为 13/15/18GW；此外，国家部委多次表示将鼓励海上风电向深远海发展，我们预

计 2023-2024 年全国各省面向 2035 年的深远海海上风电规划有望陆续出台。根据

全球风能理事会预测，2025 年开始海外海上风电新增装机容量将进入快速增长

期，增量装机贡献主要来自欧洲和北美市场，2021-2026 年海外海风新增装机 CAGR

达到 33.1%，2026-2031 年新增装机 CAGR 达到 19.5%，2024 年开始海外海上风电

装机将开启高速增长。随着海上风电开发水深的不断提高，漂浮式海上风电成为
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远期海上风电发展的主力方向。根据全球风能理事会预测，2025 年全球漂浮式海

上风电新增装机有望突破 1GW，2026-2031 年全球新增装机 CAGR 高达 53%，未来

欧洲、美国、中国、韩国将成为漂浮式海上风电发展的重要区域。2022 年，由中

国电建投资建设的我国首个商业化漂浮式海上风电项目在海南万宁开工，2023 年

包括葡萄牙、丹麦等国陆续启动漂浮式海上风电规划，漂浮式海风发展迎来拐点。

图13：中国风电新增装机容量预测（单位：GW） 图14：海外风电新增装机容量预测（单位：GW）

资料来源：CWEA，国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：GWEC，国信证券经济研究所整理与预测

海洋油气资本开支进入上行周期，深水脐带缆国产替代空间广阔。根据中海油数

据，2022 年预计完成资本开支 1000 亿元，2023 年计划完成资本开支 1000-1100

亿元。石油作为重要的国家战略资源，其供给稳定性对于国家能源和经济安全具

有重大意义，据中海油对中国近海油气资源评价显示，我国海洋石油探明程度仅

为 12.1%，远低于世界平均 73%的探明率，海洋天然气探明程度仅为 11%。相较于

欧美等发达国家，海洋油气探明程度较低，处于勘探开发早期阶段，未来增产潜

力很大。目前公司已具备 2000 米级别深水脐带缆生产制造能力，正在依托国家重

点研发计划推动 3000 米级别深水脐带缆研发，未来国产替代空间广阔。

产能提升空间充裕，阳江产能前瞻考虑柔直和动态缆需求。目前公司数字化未来

工厂东部（北仑）基地已经建成投产，东部基地海缆总产能达到 60 亿元，新产能

采用“一塔四线”设计，目前 2 条 VCV 产线已投产，预计公司将根据行业需求适

时启动另外 2 条产线的建设，东部基地理论总产能上限预计可以达到 100 亿元。

位于广东阳江的广东东方海缆有限公司项目调整后投资额达到 10.23 亿元，建成

后将形成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 600km/年的产业规模，产能约为 31 亿元。公司阳江产能前瞻

考虑未来远海大规模海上风场柔性直流送出和漂浮式海上风电动态海缆需求，有

望进一步巩固公司在海缆领域的龙头地位。

投资建议：维持“买入”评级。

公司在海缆领域具有较强的技术、市场与产能优势，预计随着海上风电迎来全球景气

周期、海洋油气开发进度明显提速以及公司有望逐渐切入欧洲海底电缆主流市场，公

司具有良好的长期成长性。基于公司在手订单情况和下游装机节奏，我们下调23-24

年盈利预测，预计23-25年公司实现归母净利润分别为15.90/21.52/28.29亿元（23-24

年原预测值为19.50/23.28亿元），同比增速分别为88.8/35.3/31.5%，摊薄EPS分别

为2.31/3.13/4.11元，当前股价对应PE分别为21.8/16.1/12.3倍，维持“买入”评

级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

表2：可比公司估值表（2023 年 3 月 10日）

代码 公司简称 股价
总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E） （22E）

600522 中天科技 15.16 517 0.05 0.98 1.30 1.57 336 15 12 10 12% 0.56 -

600487 亨通光电 14.56 359 0.61 0.84 1.11 1.38 25 17 13 11 9% 0.60 -

603606 东方电缆 50.43 347 1.73 1.22 2.31 3.13 29 41 22 16 15% 0.68 买入

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理与预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1676 2258 3399 4937 6975 营业收入 7932 7009 10506 12707 15609

应收款项 2455 2364 2734 3307 4063 营业成本 5922 5440 7885 9358 11335

存货净额 1518 1321 2159 2611 3207 营业税金及附加 34 23 53 64 78

其他流动资产 99 98 95 112 113 销售费用 134 147 189 203 250

流动资产合计 6330 6831 8949 11602 15201 管理费用 173 112 181 204 231

固定资产 1630 1789 2104 2388 2736 研发费用 266 238 315 343 390

无形资产及其他 280 324 311 298 285 财务费用 11 21 40 44 49

投资性房地产 133 216 53 38 47 投资收益 0 14 3 3 3

长期股权投资 11 27 27 27 27

资产减值及公允价值变

动 (69) (72) (30) (30) (30)

资产总计 8384 9188 11443 14354 18296 其他收入 117 60 53 53 53

短期借款及交易性金融

负债 599 109 100 100 100 营业利润 1372 957 1838 2488 3271

应付款项 1835 1671 842 1001 1213 营业外净收支 (2) 3 0 0 0

其他流动负债 352 151 483 381 462 利润总额 1370 960 1838 2488 3271

流动负债合计 3413 2440 2476 2752 3336 所得税费用 181 118 248 336 442

长期借款及应付债券 0 1061 1861 2661 3621 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 85 193 193 193 193 归属于母公司净利润 1189 842 1590 2152 2829

长期负债合计 85 1254 2054 2854 3814 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3498 3694 4529 5606 7149 净利润 1189 842 1590 2152 2829

少数股东权益 4 0 0 0 0 资产减值准备 (66) 13 (30) (30) (30)

股东权益 4882 5494 6914 8748 11147 折旧摊销 74 144 199 229 265

负债和股东权益总计 8384 9188 11443 14354 18296 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 11 21 40 44 49

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (461) (371) (933) (839) (977)

每股收益 1.73 1.22 2.31 3.13 4.11 其它 (150) 20 67 71 76

每股红利 0.35 0.25 0.46 0.63 0.82 经营活动现金流 586 647 893 1583 2163

每股净资产 7.10 7.99 10.05 12.72 16.21 资本开支 (708) (444) (500) (500) (600)

ROIC 35% 21% 30% 34% 36% 其它投资现金流 244 8 167 17 (6)

ROE 24% 15% 23% 25% 25% 投资活动现金流 (464) (436) (333) (483) (606)

毛利率 25% 22% 25% 26% 27% 权益性融资 717 11 0 0 0

EBIT Margin 18% 15% 18% 20% 21% 负债净变化 (143) 531 791 800 960

EBITDA Margin 19% 17% 20% 22% 23% 支付股利、利息 (150) (241) (170) (318) (430)

收入增长 57% -12% 50% 21% 23% 其它融资现金流 559 (530) (9) 0 0

净利润增长率 34% -29% 89% 35% 31% 融资活动现金流 412 280 581 438 481

资产负债率 42% 40% 40% 39% 39% 现金净变动 534 492 1141 1538 2038

股息率 0.5% 0.7% 0.5% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 1267 1676 2258 3399 4937

P/E 29.17 41.17 21.81 16.12 12.26 货币资金的期末余额 1676 2258 3399 4937 6975

P/B 7.10 6.31 5.02 3.96 3.11 企业自由现金流 122 248 406 1094 1574

EV/EBITDA 25.86 32.19 18.72 14.51 11.61 权益自由现金流 662 760 762 1457 2012

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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