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东方电缆（603606）：海陆业务并
进，工厂数字化转型助力提效 
——2021 年中报及业务动态点评 

   2021 年 08月 03 日 

 强烈推荐/维持  

 东方电缆 公司报告 

 

财报关键数据：2021 上半年，公司营业收入、归母净利润分别同比增长

59.57%、74.43%至 33.87 亿元、6.37 亿元。其中，海缆系统及海洋工程业

务合计收入（约 18.42 亿元）占比 54.4%，同比增长 64.1%。截至 2021 年

二季末，公司在手订单 69 亿元，海缆系统及海洋工程订单额占比 68%。 

“海陆并进”方略执行得当，业务发展向好。据中报披露，1）海缆业务上半

年顺利交付中海油首个岸电项目  220kV 海缆和南苏格兰电网公司

Skye-Harris 岛屿连接项目；中标巴西 Bacalhau 油田项目，将首次实现脐

带缆系列产品超 2000 米水深产业化应用。2）陆缆业务稳步推进工程、石化、

轨道交通及渠道分销市场发展；上线“数字东方”客户端-移动端系统，帮助

分销商提高业务效率。3）海洋工程总包业务完成渤海海域首个岸电项目

220kV海缆敷设，有序推进国内外多个海上风电总包项目。 

推进工厂数字化，提升经营效率。1）据宁波北仑区政府官网信息（2021.5.20），

公司开发的 CSP 客户共享平台，可提供远程在线验厂、生产计划实施跟踪、

实时设备工艺参数采集等功能，曾为南苏格兰电网公司岛屿连接项目海底电

缆工程提供逾 300 小时客户在线监造时长。2）据中报披露，东部（北仑）基

地项目入选浙江省首批“未来工厂”名单，已进入主要装备安装试生产阶段。

据北仑新闻网报道（2020.12.24），该工厂在国内同行中唯一具备户外海洋模

拟试验场，可实现大长度高等级光电复合海底电缆从生产到装运、从车间到

码头的智能化联动。我们认为，工厂数字化转型有助提高制造流程管理效率，

并有助实现与远程用户的实时高效交互。 

盈利预测：我们预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 14.00 亿元、17.34

亿元和 19.71 亿元，对应当前股本下 EPS 2.14 元、2.65元和 3.01元，对应

2021.8.2收盘价 11.5 倍、9.3倍和 8.2倍 P/E。维持“强烈推荐”评级。我

们认为，业务布局合理、科研能力卓越、制造智能化加快、营销渠道广且专

业性强，将助力公司巩固市场竞争优势，享受“碳中和”发展红利。 

风险提示：海上风电建设或不达预期；公司业务发展与成本管控或低预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,690.43 5,052.34 7,903.00 9,317.96 10,503.26 

增长率（%） 22.03% 36.90% 56.42% 17.90% 12.72% 

归母净利润（百万元） 452.14  887.35  1,399.90  1,733.57  1,971.12  

增长率（%） 163.74% 96.26% 57.76% 23.84% 13.70% 

净资产收益率（%） 23.37% 33.71% 37.89% 34.57% 29.77% 

每股收益(元) 0.69  1.36  2.14  2.65  3.01  

P/E 35.70  18.19  11.53  9.31  8.19  

P/B 7.55  5.16  3.79  2.80  2.16  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

据 2020 年年报披露，公司形成三大产

业板块：陆缆系统、海缆系统和海洋工程。 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 18.90-28.95 

总市值（亿元） 161.17 

流通市值（亿元） 161.17 

总股本/流通 A股（万股） 65,411/65,411 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.22 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：同花顺 iFind、东兴证券研究所 
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1. 收入与成本预测 

我们对公司 2020-2023 年的收入与毛利率统计与预测，如表 1 所示。 

表 1：公司分项业务收入与成本预测（至 2023年） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入合计（百万元） 5,052.34  7,903.00  9,317.96  10,503.26  

年增速  56.42% 17.90% 12.72% 

综合毛利率 30.55% 29.03% 30.14% 30.57% 

陆缆系统     

营业收入（百万元） 2,630.74  3,708.00  4,152.96  4,568.26  

年增速  40.95% 12.00% 10.00% 

毛利率 12.09% 10.85% 11.20% 11.20% 

海缆系统     

营业收入（百万元） 2,178.78  3,600.00  4,500.00  5,200.00  

年增速  65.23% 25.00% 15.56% 

毛利率 53.72% 48.00% 48.00% 48.00% 

海洋工程     

营业收入（百万元） 228.89  580.00  650.00  720.00  

年增速  153.40% 12.07% 10.77% 

毛利率 23.55% 28.00% 28.00% 28.00% 

非主营业务     

营业收入（百万元） 13.94  15.00  15.00  15.00  

年增速  7.63% 0.00% 0.00% 

毛利率 8.47% 8.50% 8.50% 8.50% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测 

 

2. 风险提示 

海上风电建设或不达预期，或致公司主业发展逊于预期；公司成本及费用管控收效或低于预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表   单位： 百万元 利润表   单位： 百万元 

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E   2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

  货币资金 991.07  1,267.39  1,604.67  1,834.31  2,108.18  营业收入 3 , 690.43  5 , 052.34  7 , 903.00  9 , 317.96  1 0,503.26  

  衍生金融资产 10.84  22.54  0.00  0.00  0.00  营业成本 2 , 772.73  3 , 508.74  5 , 609.01  6 , 509.55  7 , 292.74  

  应收票据 0.76  18.42  28.81  33.97  38.29    营业税金及附加 18.47  24.46  38.25  45.10  50.84  

  应收账款 1,171.92  1,791.82  2,000.00  2,358.08  2,658.04    营业费用 131.89  153.94  138.54  179.68  202.54  

  应收款项融资 53.01  112.97  80.00  100.00  120.00    管理费用 88.41  138.35  183.95  201.70  227.36  

  预付款项 65.35  34.41  55.01  63.84  71.52    财务费用 25.06  3.66  8.76  24.09  20.85  

  其他应收款 41.10  158.93  120.00  141.48  159.48    研发费用 128.10  187.37  293.08  345.56  389.51  

  存货 624.84  949.60  1,518.02  1,761.74  1,973.70  加：其他收益 25.46  69.17  32.00  37.73  42.53  

  合同资产 0.00  330.54  517.03  609.60  687.15    投资收益 -1.37  -0.24  -0.45  0.00  0.00  

  其他流动资产 5.26  6.82  8.62  10.04  11.37    公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 2,964.15  4 ,693.43  5 ,932.16  6 ,913.08  7 ,827.75  减:资产及信用减值损失 27.49  79.72  35.00  41.27  78.00  

非流动资产合计 978.98  1 ,398.59  1 ,908.58  2 ,113.69  2 ,319.12    资产处置收益 -0.00  6.15  -0.03  0.00  0.00  

资产总计 3,943.14  6 ,092.02  7 ,840.74  9 ,026.77  1 0,146.8

7   

营业利润 5 2 2.35  1 , 031.18  1 , 627.92  2 , 008.74  2 , 283.95  

  短期借款 456.16  0.00  10.00  11.61  13.00    营业外收入 0.03  3.21  5.00  5.30  5.50  

  应付票据 596.12  522.09  834.61  800.00  650.00    营业外支出 4.73  5.65  8.81  9.79  10.57  

  应付账款 333.80  453.57  725.06  750.00  625.00  利润总额 5 1 7.66  1 , 028.75  1 , 624.11  2 , 004.24  2 , 278.88  

  预收款项 240.00  0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 65.47  141.35  224.13  270.57  307.65  

  合同负债 0.00  824.60  500.00  450.00  420.00  净利润 4 5 2.19  8 8 7.40  1 , 399.98  1 , 733.67  1 , 971.23  

  应付职工薪酬 44.33  103.54  100.00  117.90  132.90    少数股东损益 0.05  0.05  0.08  0.10  0.11  

  应交税费 63.44  146.21  160.00  188.65  212.64  归属母公司净利润 4 5 2.14  8 8 7.35  1 , 399.90  1 , 733.57  1 , 971.12  

  其他应付款 14.38  14.64  23.40  27.16  30.43  主要财务比率   单位： 百万元 

一年内到期非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E  

  其他流动负债 0.00  106.98  90.00  90.00  90.00  成长能力      

流动负债合计 1,748.24  2 ,171.63  2 ,443.08  2 ,435.31  2 ,173.97    营业收入增速 22.03% 36.90% 56.42% 17.90% 12.72% 

非流动负债合计 52.20  7 89.71  1 ,129.78  8 17.13  4 85.68    营业利润增速 164.25% 97.41% 57.87% 23.39% 13.70% 

负债合计 1,800.44  2 ,961.34  3 ,572.86  3 ,252.44  2 ,659.66    归母净利润增速 163.74% 96.26% 57.76% 23.84% 13.70% 

  股本 654.10  654.10  654.11  654.11  654.11  获利能力      

  其他权益工具 0.00  103.64  103.64  103.64  103.64    毛利率(%) 24.87% 30.55% 29.03% 30.14% 30.57% 

  资本公积 470.25  520.25  520.25  520.25  520.25    净利率(%) 12.25% 17.56% 17.71% 18.61% 18.77% 

  其他综合收益 9.21  41.18  65.63  65.63  65.63    总资产净利率（%） 12.29% 17.69% 20.10% 20.56% 20.56% 

  盈余公积 126.93  214.90  214.91  214.91  214.91    ROE(%) 23.37% 33.71% 37.89% 34.57% 29.77% 

  未分配利润 878.16  1,592.50  2,807.40  4,311.88  6,022.52  偿债能力      

归母所有者权益合计 2,138.65  3 ,126.58  4 ,262.29  5 ,766.77  7 ,477.41    资产负债率(%) 45.66% 48.61% 45.57% 36.03% 26.21% 

  少数股东权益 4.05  4.10  5.59  7.56  9.80    流动比率 1.70  2.16  2.43  2.84  3.60  

所有者权益合计 2,142.70  3 ,130.68  4 ,267.88  5 ,774.33  7 ,487.21    速动比率 1.34  1.72  1.81  2.12  2.69  

负债和所有者权益总计 3 , 943.14  6 , 092.02  7 , 840.74  9 , 026.77  1 0 ,146.87  营运能力      

现金流量表    单位： 百万元   总资产周转率 1.00  1.01  1.13  1.10  1.10  

 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  2 0 2 3 E    应收账款周转率 3.75  3.41  4.17  4.28  4.19  

经营活动现金流入小计 3,841.67  5,608.94  8,972.95  10,357.7

8  

11,658.5

8  

  应付账款周转率 11.14  8.91  9.52  8.83  10.61  

经营活动现金流出小计 3,169.65  4,914.95  7,818.40  9,091.47  10,193.1

1  

每股指标（元）      

经营活动产生净现金流 672.02  6 93.98  1 ,154.54  1 ,266.31  1 ,465.48  每股收益(摊薄) 0.69  1.36  2.14  2.65  3.01  

投资活动产生净现金流 - 302.34  - 830.68  - 350.25  - 259.01  - 259.92  每股净现金流(摊薄) -0.39  0.16  0.79  1.38  1.46  

筹资活动产生净现金流 - 628.01  2 45.63  - 285.90  - 107.45  - 250.12  每股净资产(摊薄) 3.27  4.78  6.52  8.82  11.43  

汇率变动影响 0.78  -1.45  0.49  0.00  0.00  估值比率      

现金及等价物净增加额  - 257.54  1 07.49  5 18.88  8 99.85  9 55.44  P/E 35.70  18.19  11.53  9.31  8.19  

期初现金及等价物余额 1,111.05  853.51  961.00  1,479.88  2,379.73  P/B 7.55  5.16  3.79  2.80  2.16  

期末现金及等价物余额  8 53.51  9 61.00  1 ,479.88  2 ,379.73  3 ,335.17  EV/EBITDA 25.41  14.01  9.13  7.16  6.10    
注：表中“资产及信用减值损失”项目，损失为正。  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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