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市场数据  
收盘价(元) 17.01 

一年最低/最高价 13.70/20.80 

市净率(倍) 1.59 

流通A股市值(百万元) 7,023.44 

总市值(百万元) 7,112.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.70 

资产负债率(%,LF) 65.53 

总股本(百万股) 418.14 

流通 A 股(百万股) 412.90  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20644 23348 24242 25551 26601 

同比（%） 9.36 13.10 3.83 5.40 4.11 

归母净利润（百万元） 366.65 423.19 498.06 732.18 924.12 

同比（%） (46.39) 15.42 17.69 47.01 26.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.88 1.01 1.19 1.75 2.21 

P/E（现价&最新摊薄） 18.83 16.31 13.86 9.43 7.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 公司是国内领先的电线电缆行业龙头，近年布局海缆业务。公司总部位
于上海市金山市，产品涵盖电力电缆、电气装备用电线电缆、通信电缆
和裸电线四大类。公司目前拥有湖北宜昌、福建平潭（在建）两个海缆
生产基地。2021 年公司在启东交付第一批 26/35KV 的海底电缆，正式
进入海工装备领域。公司近年营业收入增长趋势持续，经营态势良好。
2019-2023 年公司营业收入稳定增长，年均复合增长率到达 25%。 

 福建海风十四五规划剩余量大、紧迫性强，且后续电价提升空间大。受
疫情、政策等多重因素影响，各省十四五海风装机进度放缓，其中福建
省海风资源最为优质，剩余 10GW 规划建设进度紧迫性最强。前期福建、
上海等地的海风项目电价较低，未来项目电价不作为竞配因素是趋势，
福建、上海等地后续竞配项目上网电价有望对标燃煤电价大幅提升，项
目回报率有望大幅提升，提振产业链开工意愿。 

 公司作为唯一在福建拥有完整海缆产线的厂商，有望显著受益于闽沪海
风建设，属地优势显著。2023 年 10 月公司与平潭实验区管委会合资投
建福建平潭海缆基地（公司持股 90%），计划投资 20 亿元，产能设计
40 亿，建设周期 24 个月，预计 24 年 Q3 开始贡献组装产能，预计 25

年 Q3 完全竣工。连通宜昌基地，公司总海缆产能将达 60-70 亿。起帆
电缆是唯一在福建本地设有完整海缆生产基地的厂商，属地优势显著。 

弹性测算：近海海缆价值量一般为 10-12 亿/GW，远海海缆 15 亿/GW。
按照福建省十四五期间剩余 10GW 风电规划量测算，海缆总需求量约在
120~130 亿元。假设起帆电缆凭借属地优势获得 50%份额，便有 60~65

亿元海缆业务增量，空间巨大。 

目前公司海缆在手订单约 10 亿，今年新增广东大唐勒门 2.8 亿、上海
金山 2.5 亿、浙江台洲玉环 2.5 亿、浙江温州瑞安 1-2 亿等项目，后续
各地方潜在业务订单空间巨大。 

 上海 29.3GW 深远海风电规划获得国家批复，起帆作为本地厂商优势显
著。2024 年 7 月 18 日，上海市政协召开“推进能源结构转型，助推上
海实施双碳战略“重点提案专题督办办理推进会上，指出本市获批
29.3GW 深远海风电规划，全部建成后每年可提供约 1000 亿千瓦时绿
电。起帆作为上海本土优秀海缆厂商，长期发展空间巨大。 

 盈利预测与投资评级：我们看好公司凭借属地优势，在即将到来的海风
加速建设机遇中打造海缆第二增长曲线。预计公司 2024-2026 年归母净
利润 4.98/7.32/9.24 亿元。参考行业公司平均估值水平，给予公司 2025

年 15 倍 PE，目标市值 110 亿元，目标价 26 元。首次覆盖，给予“买
入”评级。 

 风险提示：招标政策推进不及预期，军事和地缘政治因素影响开工建设，
上游原材料价格波动  
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1.   公司概况：国内一流电线电缆制造企业 

1.1.   基本概况：国内一流电线电缆制造企业，近年入局海缆领域 

公司深耕电线电缆行业近三十年，处于国内领先水平。公司成立于 1994 年，前身

为上海起帆捷达后更名为上海起帆电线电缆有限公司，总部位于上海市金山市，2020

年在上交所主板上市。公司是一家从事电线电缆研发、生产、销售和服务的专业制造商，

产品涵盖电力电缆、电气装备用电线电缆、通信电缆和裸电线四大类。公司以“成为国

内一流的电线电缆制造企业，为用户提供一站式服务”为愿景，始终如一地推行“以质

量求生存、以信誉求发展、以服务为保障”的经营理念，凭借“质量高、规模大、品种

全、交货快、服务好”取得一定的竞争优势和品牌影响力，跻身线缆行业头部。 

公司海缆业务成为新的增长点。公司目前拥有湖北宜昌、福建平潭（在建）两个海

缆生产基地。2021 年公司在启东交付第一批 26/35KV 的海底电缆，正式进入海工装备

领域。2023 年，公司中标华能岱山 1 号海上风电场项目、中铁大桥局集团杭州湾跨海

大桥项目、华能山东半岛北 BW 场址海上风电项目其中为华能山东半岛北 BW 场址海

上风电项目提供的 220kV-3×630mm2 海缆产品系公司首根大长度 220kV 电压等级的

海缆，标志着起帆海缆产品在海上风电领域取得重大突破。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网新闻资讯，公司公众号，东吴证券研究所 

1.2.   经营情况：规模持续增长，经营态势良好 

公司近年营业收入增长趋势持续，经营态势良好。2019-2023 年公司营业收入稳定

增长，年均复合增长率到达 25%，2023 年达 233.5 亿元。扣非归母净利润在 2022 年有

所波动，主要系在近两年行业竞争日益激烈的情况下，为获取更多的市场份额，公司进

行了一定程度的销售让利。 

伴随着 2022 年国际形势突变，主要原材料铜的价格出现大幅下跌，导致存货出现

大额减值损失以及与其相关的套期投资收益下降。同时，公司发行可转换公司债券利息
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费用分摊增加以及银行贷款增加导致的借款利息增加，财务费用增长，限制性股权激励

费用分摊以及研发费用增加造成这一时期扣非归母净利润有较大幅度的下降。2023 年则

由于收到政府补助金额较大，伴随非经常性损益金额增加，导致这一时期非经常性损益

的利润下降。 

图2：2019 年-2023 年公司营业收入及增速（亿元）  图3：公司扣非归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司产品主要分为电力电缆和电气装备用电线电缆，其中电力电缆占公司收入比重

最高。2020 年-2023 年，电力电缆营收从 55.49 亿上涨至 153.89 亿元，占总营收比例从

57%上升至 65%。 

分产品毛利率方面，电气装备用电线电缆产品毛利率高于电力电缆。同时，

2020-2023 年两个产品均呈现毛利率下降趋势。2021 年主要由于铜价上涨，2022-2023

年则主要由于市场竞争加剧公司低价抢市场份额。 

图4：2020 年-2023 年公司主营业务分产品营收（亿元）  图5：2020 年-2023 年公司主营业务分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

铜价波动与份额拓展阶段性扰动利润率。2019-2023 年，公司销售毛利率、销售净

利率逐年下降。主要由于随着我国电缆行业的快速发展进入成熟期，行业内企业制造技
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术趋同竞争激烈，为保持以及进一步扩大市场份额，公司进行销售让利，毛利有所降低。 

2.   风电十四五收官在即，各地海风项目加速推进 

全球海上风电装机量稳步上升，中国连续多年海风装机位居全球首位。根据 GWEC

发布的《2023 年全球海上风电报告》，自 2006 年，全球海上风电装机量稳步增加。中国

海风建设较晚但整体增速较快，逐步走向领先地位。自 2021 年以来，我国海上风电连

续三年位居全球首位，占比达全球的一半左右。根据 GWEC 发布的《2021 全球海上风

电报告》数据显示，中国在 2020 年新增并网海上风电装机容量超过 3GW，连续三年成

为全球最大的海上风电市场。 

图6：2016-2023 年我国海上风电行业装机量统计情况 

 

数据来源：CWEA，东吴证券研究所 

国家双碳政策驱动下，“十四五”期间沿海各省因地制宜纷纷布设海上风电规划。“十

四五”期间沿海省市海上风电规划接近 200GW。广东省潮州市（43.3GW）、福建漳州

（50GW）、江苏盐城（33GW）三个城市海上风电规划超预期。 

表1：各省“十四五”海上风电规划 

地区 文件 规划量 

辽宁 辽宁省“十四五”海洋经济发展规划 

“十四五”风电、光伏重点项目中，风电一期工

程(续建)1.5GW:二期工程(辽西北及等容量替

代)3.3GW；三期工程 13.60GW 左右。 

山东 能源保障网建设行动计划 

探索推进海上风电军民融合发展新模式。2022 年，

海上风电开工 5GW，建成 2GW 左右。到 2025 年，

开工 12GW，建成 8GW；到 2030 年，建成 35GW。 

江苏 

江苏省“十四五”可再生能源发展规划、2021

中国新能源发展论坛盐城市委副书记、代市长周

斌致辞盐城 

到 2025 年，全省风电装机达到 28GW 以上，其中

海上风电装机达到 15GW 以上。 

上海 
上海市发改委发布关于金山海上风电场一期项

目竞争配置 

近海风电重点推进奉贤、南汇和金山三大海域风

电开发，探索实施深远海域和陆上分散式风电示

范试点，力争新增规模 1.80GW。 

浙江 浙江省可再生能源发展“十四五”规划 

到 2025 年，全省风电装机达到 6.41GW 以上，海

上风电新增装机 4.55GW 以上，力争达到 5GW。

在宁波、温州、舟山、台州等海域，打造 3 个以
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上百万千瓦级海上风电基地。 

福建 

福建省“十四五”能源发展转型规划、福建漳州

市人民政府 5000 万千瓦的海上风电大基地开发

方案 

“十四五”期间增加并网装机 4.1GW，新增开发

省管海域海上风电规模约 10.3GW，力争推动深远

海风电开工 4.8GW。 

广东 
广东省能源发展“十四五”规划、潮州市能源发

展“十四五”规划 

“十四五“时期，大力发展海上风电，新增海上

风电装机容量约 17GW。 

广西 广西可再生能源发展“十四五规划” 
“十四五”期间新增风电装机 17.97GW，其中海

上风电新增装机 3GW。 

海南 

《海南省“十四五”能源发展规划》、《海南省海

上风电场工程规划》、《海南省上风电项目招商

(竞争性配置)方案》 

海南省“十四五”期间规划 11 个场址作为近期重

点项目，总开发容量为 12.30GW 

天津 《天津市可再生能源发展“十四五”规划》 
科学稳安推进海上风电开发，加快推进远海

0.9GW 海上风电项目前期工作。 

数据来源：各省“十四五”规划公告，东吴证券研究所 

前期受疫情、政策等多重因素影响，各省海风装机进度放缓，存量项目今年有望加

速推进。2022-2023 年，在各省陆续推出海风装机目标后，受到疫情、用海政策调整、

军事和航道限制、双 30 等因素的影响，计划中的海上风电项目难以推进整体海风行业

盈利不及预期。截止 2023 年，各省“十四五”海上风电累计装机完成度不到一半。 

海风项目落地依次经历能源局批复各省海风规划、竞配/直配确定、用海预审、核

准批复、取得海域使用权、开工。同时，海风项目整体落地周期较长为期 1.5-2 年。为

了加快进程完成目标，24 年海风项目落地有望加快。 

图7：海风项目开工审批流程 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

3.   乘福建、上海之海风，公司海缆业务二次曲线腾飞在即 

海上风电产业链包括上游的配件和材料、中游的整机组装和下游的运营和运维。上

规划
•省级能源主管部门在海上测风后编制海风规划，后报送国家能源局审批

竞配
•根据地方政府部门的要求组织开展竞配

核准
•业主提交用地用海预审和项目申请报告给地方政府核准

招标
•业主展开施工及设备招标

开工
•办理开工手续（主要包括通航、用海、军事意见等）
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游的配件材料包括轮毂、叶片、发电机、齿轮箱、轴承、塔架等，中游的整机组装主要

包括风电主机、海底电缆。下游主要由国家电网、华电集团、国电集团等运营。 

图8：海风行业产业链 

 

数据来源：前瞻研究院，东吴证券研究所 

海缆（海底电缆）行业是海上风电产业链中的重要环节，主要负责将海上风电场的

电能输送到陆地电网。随着全球海上风电产业的快速发展，海缆行业也迎来了广阔的市

场前景和发展机遇。海缆被誉为“国民经济的血管和神经”，在电力传输和通信中发挥

着重要作用。 

图9：海缆分类 

按电压等级

划分 

类别 电压等级 产品应用 

低压海缆 <1kV 

主要用于沿海浅海海域低压配电系统。受渔业活动影响导致外力

破环的风险较高，因此对光缆抗拉强度、耐冲击性能以及压扁性

能要求较高。 

中压海缆 1 kV~35 kV 
用于海上风电场的电力传输，连接海上风力发电机组和陆地电

网，通常需要耐腐蚀和高强度的电缆。 

高压海缆 110 kV~500 kV 
主要用于大陆架涉海和深海海底电力输送。其需要承载较高的电

压，核心线材和绝缘材料的要求非常严格，造价相对较高。 

超高压海缆 500 kV 

主要用于远距离、大容量的海底电力传输，特别是从海上风电场

或远海油气平台到陆地电网的输电。由于承载电压极高，核心线

材、绝缘材料和设计技术的要求更加严苛，造价更为昂贵 

按功能划分 

阵列缆 35kV, 66kV 
主要用于风机间传输电能的海缆 (也称集电海缆)，它能将各个

风力发电机进行串联，将风机发电传输到海上升压站。 

送出缆 
220kV, 300kV, 

500kV 

主要用于海上升压站与大陆之间传输.将电力由海上升压站传输

到岸上升压站, 实现海上风力发电传输功能。 
 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

海缆环节扛通缩性强。其中海缆由于离岸距离有所增加，用量及投资额随之增加难
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以规避。面临海上风电项目整体投资有所减少的大背景下，海缆投资额出于远海布设海

风项目受地理距离的客观因素无法减少。同时，由于海缆设在海下运维成本较高对于海

缆的品质要求较高。因而在整个项目中海缆的投资额难以削减并且占比较大（10%-20%）。

根据调查，在远海情况下，部分 2023 年的项目中海缆的投资额达到了 15-25 亿元。 

海缆行业进入壁垒高，尚为“蓝海”。海缆行业进入壁垒高主要由于：1）技术壁垒：

海缆生产和安装涉及高难度的技术要求，包括高压电缆制造技术、海底电缆敷设技术和

连接技术。这些技术需要长期的研发投入和经验积累，非传统电缆厂商很难迅速掌握；

2）地理壁垒：海缆重量重、长度长等物理特性需要海上运输，因而需要海缆厂配备码

头；3）经验壁垒：海缆布设海下难以运维等问题使得客户对于海缆的质量提出更高的

要求，这就需要企业拥有品牌和丰富的项目经验。 

福建省海上风电资源最为优越。根据国家发改委能源研究所风能资源数值模拟结果，

台湾海峡是中国近海风能资源最丰富的地区，风能资源等级达到 6 级以上。广东省、广

西和海南的近海海域风能资源等级在 4-6 级之间，福建省由于受到台湾海峡狭管效应的

影响，年平均风速高达 7.1-10.2 米/秒，等效满负荷小时数达到 2200-3800 小时，是全国

海上风电资源最优越的省份之一。 

福建省是所有省份中海风项目进展最慢，但也是最紧迫的，十四五期间仍有 10GW

海风项目未分配。 

图10：国内沿海风能资源模拟 

 

数据来源：国家发改委，东吴证券研究所 

2024 年 7 月，上海 29.3GW 深远海风电规划获得国家批复，起帆作为本地厂商优

势显著。7 月 18 日，上海市政协召开“推进能源结构转型，助推上海实施双碳战略“重

点提案专题督办办理推进会上，指出本市获批 29.3GW 深远海风电规划，全部建成后每

年可提供约 1000 亿千瓦时绿电。 
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图11：上海深远海风电未来潜力巨大 

 

数据来源：新民网，东吴证券研究所 

以广西为代表的多个地区海风项目加速推进。7 月 19 日，国家能源招标网发布《国

电电力广西风电开发有限公司海上风电竞争性配置技术服务公开招标项目招标公告》累

计规划容量 6.5GW。各地海风项目进入招标、开工窗口期。 

电价不作为竞配因素是趋势，福建、上海后续竞配项目上网电价有望对标燃煤电

价大幅提升。此前福建省 2022 年首批海上风电项目竞配，华能联合体中标项目申报电

价 0.19XX 元/度，国家能源集团中标项目申报电价 0.20XX 元/度。此前上海部分海上

风电项目上网电价也在 0.2XX~0.3 元/度之间。然而全国范围内，多数省份的海上风电

项目的电价是对标当地燃煤发电基准价（0.39 元/度）的，上网电价不作为竞配因素。 

从产业健康可持续发展角度和监管部门要求考虑，后续福建等地的海上风电项目的

上网电价有较大提升空间，项目回报率有望大幅提升，提振产业链开工意愿。 

表2：部分省份的海上风电项目评分要求及中标项目电价情况 

省份 评分要求和项目中标情况 

福建省 

以通过资格审查的投资主体申报的平均上网电价作为基准电价，当申报电价高于基准电价，每高

0.001 元/千瓦时扣 0.15 分；当申报电价低于基准电价，每低 0.001 元/千瓦时加 0.1 分，最高为 40

分 

连江外海海上风电场（70 万千瓦） 2022 年华能联合体中标项目申报电价 0.19XX 元/度 

马祖岛外海上风电场（30 万千瓦） 2022 年国家能源集团中标项目申报电价 0.20XX 元/度 

上海市 

以参与竞争配置企业申报的平均上网电价作为基础电价，基础电价得 35 分。高于基础电价的申报

电价以 35 分为基础扣分，低于基础电价的申报电价以 35 分为基础加分，最高得 40 分 

杭州湾海上风电项目 金山二期业主为上海电力股份有限公司联合体，上网电价为

0.247 元/千瓦时；奉贤二期业主为上海电力股份有限公司联合

体，上网电价为 0.207 元/千瓦时  

金山海上风电场一期项目 国长江三峡集团有限公司、上海绿色环保能源有限公司、中海

油融风能源有限公司联合体为项目业主，项目上网电价为

0.302 元/千瓦时 

广东省 燃煤发电基准价（2022 年为 0.453 元/千瓦时），上网电价不作为竟配因素 

江苏省 2021 年江苏海上风电竞争性配置电价执行当地燃煤发电基准价 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

合资投建福建平潭海缆基地，预计明年开始释放全部产能。2023 年 10 月，公司公

告投资起帆平潭海缆基地项目，与平潭综合实验区管委会设立项目公司平潭起帆电缆有

限公司（公司持股 90%、平潭实验区管委会持股 10%），注册资本 5 亿元。计划投资金

额 20 亿人民币（固定资产投资 10 亿），整合建设周期 24 个月。 

2024 年 Q3 基地开始贡献组装产能，预计 2025 年 Q3 完全竣工，产能设计 40 亿。

后期将湖北宜昌基地的产能优化到平潭，总海缆产能将达到 60-70 亿。海风项目主要

在四个地区:宁德、平潭、漳州、连江。 

本项目基地的建成，可极大缩短大长度海底电缆海上运输时间，既节约运输成本，

又可充分保障敷设工程进度，同时也方便今后海底电缆运行过程中的维护工作。另外，

平潭位置优越，港口运输便捷，在此建设海底电缆生产基地有利于今后拓展周边省份和

东南亚一带一路国家的海缆需求，具有广阔的市场前景。 

图12：起帆电缆平潭基地 

 

数据来源：平潭县人民政府，东吴证券研究所 

起帆电缆是唯一在福建本地设有完整海缆生产基地的厂商，属地优势显著。福建省

地理位置优越，临近华南五省，拥有优良的港口设施，如福州港和厦门港，能够有效降

低运输成本，快速响应华南市场的需求。海缆行业的龙头企业如中天科技、东方电缆、

亨通光电等，其主要生产基地均位于长三角地区和山东等地，并未在靠近华南的地方建

厂。公司在福建平潭新建的海缆基地后，凭借其优越的地理位置和丰富的海风资源，预

期将在华南地区海缆市场中占据重要地，属地优势料将十分显著。 

表3：部分海缆厂家产线布局分布 

省份 海缆产线 

广东 东方电缆(阳江高新区), 中天科技(汕尾), 亨通光电(揭阳) 

江苏 中天科技(南通/盐城大丰), 亨通光电(常熟/射阳),宝胜电缆(扬州), 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 12 / 16 

远东股份(南通如东) 

湖北 起帆电缆（宜昌） 

山东 中天科技（东营）、汉缆股份（青岛）、万达电缆（东营） 

浙江 东方电缆（宁波北仑） 

福建 起帆电缆（福州平潭），太阳电缆（漳州东山，代工） 

数据来源：相关公司公告，东吴证券研究所 

表4：海缆招标项目的属地优势十分显著 

广东省海上风电项目 规模 中标单位 属地（是否有子公司） 

中广核汕尾甲子一海上风电 500MW 中天科技 本省本地 

明阳青洲四海上风电项目 505.2MW 东方电缆 本省本地 

粤电青洲一海上风电场项目 400MW 东方电缆 本省本地 

中广核汕尾甲子二 400MW 中天科技 本省本地 

粤电青洲二海上风电场项目 600MW 东方电缆 本省本地 

江苏省海上风电项目 规模 中标单位 属地（是否有子公司） 

源射阳 1GW 海上风电项目 1GW 中天科技 本省本地 

三峡大丰 800MW 项目 850MW 中天科技 本省本地 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2021 年公司在启东交付第一批 26/35KV 的海底电缆，正式进入海工装备领域。

2023 年，公司中标华能岱山 1 号海上风电场项目、中铁大桥局集团杭州湾跨海大桥项

目、华能山东半岛北 BW 场址海上风电项目其中为华能山东半岛北 BW 场址海上风电

项目提供的 220kV-3×630mm2海缆产品系公司首根大长度 220kV 电压等级的海缆，

标志着起帆海缆产品在海上风电领域取得重大突破 

截至 2024 年 7 月，公司海缆在手订单约 10 亿，今年新增广东大唐勒门 2.8 亿、

上海金山 2.5 亿、浙江台洲玉环 2.5 亿、浙江温州瑞安 1-2 亿等项目，后续各地方潜在

业务订单空间巨大。 

福建弹性测算：一般近海海缆价值量 10-12 亿/GW，远海海缆 15 亿/GW。按照

福建省十四五期间剩余 10GW 风电规划量测算，海缆总需求量约在 120~130 亿元。假

设起帆电缆凭借属地优势获得 50%份额，便有 60~65 亿元海缆业务增量，空间巨大。 

 

4.   盈利预测与估值 

根据业内通常方法，我们直接将公司业务划分为陆缆和海缆。 

陆缆：未来电力用量持续增加，公司作为行业龙头，陆缆需求有望持续稳健。我们

预计 2024-2026年收入 229/231/234亿元，对应增速 1%/1%/1%；考虑铜价波动，假设毛

利率 5.5%/5.7%/5.9%。 

海缆：考虑到在手订单，以及福建 10GW 的十四五增量以及上海和其他省份的潜在
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项目，我们预计公司海缆业务 2024-2026 年收入 7.5/18/26 亿，对应增速 650%/140%/44%；

伴随高压产品结构提升，毛利率假设 28.5%/30.5%/31%。 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 242/256/266 亿元，同比增长

3.83/5.40%/4.11%。 

表5：起帆电缆业务拆分预测（单位：亿元，%） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 206.44 233.48 242.42 255.50 266.01 

yoy 9.36% 13.1% 3.83% 5.40% 4.11% 

陆缆 200.58 226.75 229.02 231.31 233.63 

yoy 9.34% 13.05% 1% 1% 1% 

毛利率 7.9% 5.96% 5.5% 5.7% 5.9% 

海缆 0 1.00 7.50 18.00 26.00 

yoy   650% 140% 44% 

毛利率   28.5% 30.5% 31% 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  

我们看好公司凭借属地优势，在即将到来的海风加速建设机遇中打造海缆第二增长

曲线。预计公司 2024-2026 年归母净利润 4.98/7.32/9.24 亿元。参考行业公司平均估值水

平，给予公司 2025 年 15 倍 PE，目标市值 110 亿元，目标价 26 元。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

表6：起帆电缆盈利预测 

盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 20644 23348 24242 25504 26535 

同比（%） 9.36 13.10 3.83 5.40 4.11 

归母净利润（百万元） 366.65 423.19 498.06 732.18 924.12 

同比（%） (46.39) 15.42 17.69 47.01 26.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.88 1.01 1.19 1.75 2.21 

P/E（现价&最新摊薄） 18.83 16.31 13.86 9.43 7.47 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

表7：同行公司盈利预测与估值情况 

证券代码 名称 
市值 

(亿元) 

归母净利润（亿元） PE 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

600522.SH 中天科技 486 31.17 36.10 43.14 49.17 15.59 13.46 11.27 9.88 

600487.SH 亨通光电 384 21.54 27.11 32.94 39.23 17.83 14.16 11.66 9.79 

603606.SH 东方电缆 344 10.00 13.35 18.68 22.31 34.40 25.77 18.42 15.42 

平均值 22.61 17.80 13.78 11.70 

605222.SH 起帆电缆 69 4.24  4.98  7.32 9.24 16.31 13.86 9.43 7.47 

数据来源：中天科技、亨通光电、东方电缆为 WIND一致预期，市值为 2024年 7月 24 日收盘价，东吴证券研究所 
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5.   风险提示 

1、招标政策推进不及预期：若风电项目落地规划进展慢，会影响公司业务节奏； 

2、军事和地缘政治因素影响开工建设：福建地区海上风电建设与军事规划潜在扰

动； 

3、上游原材料价格波动：公司产品成本或受影响。 
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起帆电缆三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,257 12,864 14,584 16,242  营业总收入 23,348 24,242 25,551 26,601 

货币资金及交易性金融资产 2,690 4,366 5,106 6,670  营业成本(含金融类) 21,978 22,751 23,711 24,467 

经营性应收款项 4,097 4,035 4,433 4,569  税金及附加 45 39 41 43 

存货 3,939 3,827 4,397 4,346  销售费用 329 405 396 404 

合同资产 316 376 389 393     管理费用 179 199 179 186 

其他流动资产 215 260 259 264  研发费用 100 112 102 106 

非流动资产 2,291 2,700 3,042 3,351  财务费用 209 195 211 230 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 122 121 77 80 

固定资产及使用权资产 1,412 1,576 1,743 1,884  投资净收益 3 7 3 5 

在建工程 375 480 628 782  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 164 189 216 232  减值损失 (53) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) 0 0 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 575 670 989 1,248 

其他非流动资产 321 435 435 434  营业外净收支  (3) 0 (1) (1) 

资产总计 13,548 15,564 17,626 19,593  利润总额 572 670 988 1,247 

流动负债 7,631 9,269 10,711 11,896  减:所得税 148 170 252 319 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,283 6,537 7,991 9,110  净利润 424 500 736 928 

经营性应付款项 1,434 1,569 1,578 1,637  减:少数股东损益 1 2 4 3 

合同负债 454 516 526 544  归属母公司净利润 423 498 732 924 

其他流动负债 460 647 616 606       

非流动负债 1,340 1,296 1,296 1,296  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.01 1.19 1.75 2.21 

长期借款 99 99 99 99       

应付债券 952 952 952 952  EBIT 785 865 1,199 1,476 

租赁负债 138 138 138 138  EBITDA 939 1,099 1,430 1,743 

其他非流动负债 150 107 107 107       

负债合计 8,971 10,565 12,007 13,193  毛利率(%) 5.87 6.15 7.20 8.02 

归属母公司股东权益 4,570 4,990 5,606 6,384  归母净利率(%) 1.81 2.05 2.87 3.47 

少数股东权益 7 8 12 16       

所有者权益合计 4,577 4,998 5,619 6,400  收入增长率(%) 13.10 3.83 5.40 4.11 

负债和股东权益 13,548 15,564 17,626 19,593  归母净利润增长率(%) 15.42 17.69 47.01 26.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 455 1,181 (27) 1,165  每股净资产(元) 10.49 11.50 12.97 14.83 

投资活动现金流 (282) (636) (572) (573)  最新发行在外股份（百万股） 418 418 418 418 

筹资活动现金流 416 1,132 1,338 973  ROIC(%) 5.58 5.43 6.49 6.98 

现金净增加额 589 1,676 740 1,565  ROE-摊薄(%) 9.26 9.98 13.06 14.48 

折旧和摊销 154 234 230 266  资产负债率(%) 66.22 67.89 68.12 67.33 

资本开支 (313) (529) (574) (578)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.31 13.86 9.43 7.47 

营运资本变动 (399) 453 (993) (27)  P/B（现价） 1.57 1.44 1.27 1.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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