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买入中天科技（600522.SH）
22 年在手订单丰富，23 年有望迎来交付旺季
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.63 元

总市值/流通市值 53344/53344 百万元

52周最高价/最低价 27.60/13.15 元

近 3 个月日均成交额 1682.31 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

《中天科技（600522.SH）-海风及储能在手订单丰富，长期看好

海上风电高景气》 ——2022-11-01

《中天科技（600522.SH）-累计新增订单超 23 亿元，如东 EPC

项目正式启动》 ——2022-10-21

《中天科技（600522.SH）-海缆海工积极推进，风光储业务加速

发展》 ——2022-09-06

《中天科技（600522.SH）-业绩预告基本符合预期，风光储业务

加速发展》 ——2022-07-17

《中天科技（600522.SH）-中标大型储能项目，夯实储能增长曲

线》 ——2022-07-04

公司公告，预计 2022 年归母净利润 30 亿元到 33 亿元，较追溯调整前

同比增长 1643%到 1818%；较追溯调整后同比增长 1547%到 1711%；

预计 2022 年扣非归母净利润 29 亿元到 32 亿元，较追溯调整前同比增

长 6248%到 6905%；较追溯调整后同比增长 6248%到 6905%。

考虑到21年公司计提高端通信相关资产减值累计约36.78亿元（影响归母

净利润30.2亿元），扣除该减值损失后，2021年公司实现净利润31.92亿

元，按照盈利预测中位，22年公司预计实现净利润31.5 亿元，去除2021

年减值损失后同比基本持平。报告期内公司在海洋、光通信、新能源业务板

块上持续取得突破和进展。1、海洋板块把握海上风电建设高峰，持续中标

中海底电缆；海工板块夯实技术创新，在高功率等级船只上进一步突破；2、

光通信业务持续受益于光通信产业市场需求提升，中标份额较好，盈利能力

提升明显；3、费用端，公司持续加强成本管控，多措并举降本增效，经营

业绩持续增强；4、战略上，公司收购中天新兴材料、中天电气公司100%股

权，加强光伏全产业链产品能力。

巩固海缆龙头地位，光储竞争实力持续增长。2022年全年，公司公告中标多

个海上风电、大型储能、光伏EPC项目，公司在手订单丰富。同时，公司如

东项目于3季度启动，公司中标的大型如东光伏 EPC 项目加速布局。长期

来看，海洋板块具有较高的景气度，储能业务空间广阔，看好公司在海缆业

务上较高壁垒以及在储能业务上的布局。

风险提示：原材料价格上涨；海上风电装机不及预期；如东光伏建设交付节

奏不及预期；光纤光缆价格下降。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到疫情及海风施工条件影响，海工项目交付出现一定程度递延，我

们下调预测，原预计 2022-24 营业收入分别为 426/500/569 亿元，归母

净 利 润 38/48/54 亿 元 ， 调 整 后 预 计 384/454/542 亿 元 （ 同 比

-17%/18%/19.4% ） ， 净 利 润 31.4/43.9/51.9 亿 元 （ 同 比

+1725%/40%/18.3%），调整后预计对应 PE 分别为 17/12/10 倍，低于可

比公司平均估值水平，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 42,082 46,163 38,488 45,381 54,206

(+/-%) 8.6% 9.7% -16.6% 17.9% 19.4%

净利润(百万元) 2275 172 3140 4386 5191

(+/-%) 15.5% -92.4% 1724.7% 39.7% 18.3%

每股收益（元） 0.74 0.05 0.92 1.29 1.52

EBIT Margin 7.6% 9.4% 12.3% 14.4% 14.7%

净资产收益率（ROE） 9.7% 0.6% 14.6% 31.3% 101.5%

市盈率（PE） 21.1 310.0 17.0 12.2 10.3

EV/EBITDA 16.5 13.1 12.2 9.5 8.9

市净率（PB） 2.04 1.98 2.48 3.81 10.43

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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图1：中天科技季度营收及同比增速（亿元、%） 图2：中天科技季度归母净利润及同比增速（亿元、%）

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：中天科技季度销售毛利率、净利率（%） 图4：中天科技 17Q1-22Q3 单季归费用率（%）

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
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表 1：可比公司估值表（截至 20230130）

代码 公司简称
股价

/元

总市值

/亿元

EPS PE PB
投资评级

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E （22E）

603606.SH 东方电缆 63.59 437.32 1.36 1.73 1.94 2.63 46.8 36.8 32.8 24.2 8.48 无评级

600487.SH 亨通光电 15.19 374.70 0.45 0.61 0.94 1.13 33.8 24.9 16.2 13.4 1.72 买入

601869.SH 长飞光纤 35.08 187.54 0.72 0.93 1.36 1.65 48.7 37.7 25.8 21.3 2.70 无评级

600973.SH 宝胜股份 5.43 74.47 0.16 -0.56 0.30 0.39 33.9 -9.7 18.1 13.9 2.16 无评级

平均 40.8 22.4 23.2 18.2

600522.SH 中天科技 15.63 533.44 0.74 0.05 0.92 1.29 21.1 312.6 17.0 12.1 1.84 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：中天科技、亨通光电为国信证券经济研所预测，其余为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 11098 12368 8944 2214 300 营业收入 42082 46163 38488 45381 54206

应收款项 10223 11965 8758 11038 13190 营业成本 36232 38772 30653 35874 42985

存货净额 6430 5584 7330 8612 10363 营业税金及附加 129 133 111 131 156

其他流动资产 5893 2045 1924 2269 2710 销售费用 690 759 770 771 867

流动资产合计 33745 32001 26994 24171 26601 管理费用 620 692 734 722 855

固定资产 9483 9417 9477 8553 8458 研发费用 1217 1468 1501 1361 1355

无形资产及其他 1088 1040 1098 1157 1215 财务费用 410 435 (82) (33) 214

投资性房地产 2381 2441 2441 2441 2441 投资收益 68 191 3 3 3

长期股权投资 449 733 733 733 733

资产减值及公允价值变

动 162 1582 (100) 15 0

资产总计 47145 45632 40743 37054 39448 其他收入 (1489) (6879) (1501) (1361) (1355)

短期借款及交易性金融

负债 2237 3461 500 300 6645 营业利润 2742 267 4705 6573 7778

应付款项 10189 8180 7716 8897 10233 营业外净收支 14 (9) 0 0 0

其他流动负债 5592 3386 6238 7276 8742 利润总额 2756 258 4705 6573 7778

流动负债合计 18017 15027 14454 16473 25620 所得税费用 386 (24) (439) (613) (725)

长期借款及应付债券 3943 1906 1676 1676 1676 少数股东损益 96 110 2004 2799 3313

其他长期负债 929 960 960 960 960 归属于母公司净利润 2275 172 3140 4386 5191

长期负债合计 4872 2866 2636 2636 2636 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 22890 17893 17090 19109 28255 净利润 2275 172 3140 4386 5191

少数股东权益 789 805 2107 3927 6080 资产减值准备 33 1462 (1095) (39) (17)

股东权益 23466 26934 21546 14019 5112 折旧摊销 1104 1113 1076 1119 1154

负债和股东权益总计 47145 45632 40743 37054 39448 公允价值变动损失 (162) (1582) 100 (15) 0

财务费用 410 435 (82) (33) 214

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1774) 169 2876 (1727) (1559)

每股收益 0.74 0.05 0.92 1.29 1.52 其它 45 (1650) 2397 1859 2170

每股红利 0.13 0.14 2.50 3.49 4.13 经营活动现金流 1520 (317) 8495 5583 6939

每股净资产 7.65 7.89 6.31 4.11 1.50 资本开支 0 (4041) (200) (200) (1100)

ROIC 14% 21% 28% 51% 57% 其它投资现金流 354 64 0 0 0

ROE 10% 1% 15% 31% 102% 投资活动现金流 198 (4261) (200) (200) (1100)

毛利率 14% 16% 20% 21% 21% 权益性融资 (104) 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 12% 14% 15% 负债净变化 (1134) 1407 (230) 0 0

EBITDA Margin 10% 12% 15% 17% 17% 支付股利、利息 (403) (467) (8529) (11913) (14097)

收入增长 9% 10% -17% 18% 19% 其它融资现金流 2587 3969 (2961) (200) 6345

净利润增长率 16% -92% 1725% 40% 18% 融资活动现金流 (590) 5849 (11720) (12113) (7752)

资产负债率 50% 41% 47% 62% 87% 现金净变动 1129 1271 (3425) (6730) (1914)

息率 0.8% 0.9% 16.0% 22.3% 26.4% 货币资金的期初余额 9969 11098 12368 8944 2214

P/E 21.1 310.0 17.0 12.2 10.3 货币资金的期末余额 11098 12368 8944 2214 300

P/B 2.0 2.0 2.5 3.8 10.4 企业自由现金流 0 1985 8912 6322 7228

EV/EBITDA 16.5 13.1 12.2 9.5 8.9 权益自由现金流 0 7362 5811 6158 13340

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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