
 
宝胜股份(600973) / 高低压设备 / 公司点评 / 2021.12.20 

   
 

 

请阅读最后一页的重要声明! 

持续布局海缆海工，未来业绩增长可期 

 
证券研究报告 

投资评级:增持(首次) 
 

核心观点 
  

 事件： 公司 12 月 14 日公告，拟向控股子公司中航宝胜海洋工程电缆有限公司增资

35000 万元，增资完成后持股 70%；拟向子公司宝胜长飞海洋工程有限公司增资 22500

万元，增资完成后持股 30%。 

 海缆生产厂房区位优势得天独厚。宝胜股份子公司宝胜海缆拥有 201.7 米全球最高的

电缆交联立塔、5 万吨级全国最大海缆码头、18 万平方米全国单体最大海缆厂房，可为

客户提供海底电缆、光缆、光电复合缆、特种缆及脐带缆等产品从设计、制造到安装的

一体化解决方案，是国内高端海底电缆领域的后期之秀。 

 高附加值大长度 220kV 海上风场送出缆集中交付。公司陆续切入高端海缆市场，近期

连续向国电投山东半岛 3 号海风项目、华能山东半岛项目、福建长乐外海项目及华能大

连庄河等项目交付 9 条 220kV 大长度光电复合海缆，合计长度超过 300 千米。 

 海风高景气，双碳背景下十四五期间海风需求高企。 2021Q3 全国海上风电新增并网

1.67GW，同比增长 227%，全国海上风电累计装机量已达 13.19GW，同比增长

75.7%。尽管面临国家补贴退坡，各沿海省市仍大力支持海上风电开发：江苏“十四五”

海上风电规划建设风场 28 个，装机量 9.09GW；福建漳州提出 50GW 海上风电大基

地方案，计划投资额超过万亿；广东省“十四五”规划明确提出打造粤东千万千瓦级海

风大基地。 

 投资建议：当前公司营收主要来自传统电线电缆业务，后续发展重点主要在海缆业务，

公司海缆厂房及码头配置较高，当前处于产能扩张及高端产品开拓期，后续发展潜力大。

我们预计公司 2021-2023 年营收 402/483/569 亿元，归母净利润 3.09/3.77/4.86 亿

元，对应 PE 27.99/22.91/17.77，给予“增持”评级。 

 风险提示：海上风电项目推进不及预期；海上风电平价上网不及预期。 

  
盈利预测:  

    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 33283 34138 40200 48300 56900 

收入增长率（%） 3.41 2.57 17.76 20.15 17.81 

归母净利润（百万元） 154 219 309 377 486 

净利润增长率（%） 30.87 41.87 41.26 22.19 28.88 

EPS（元/股） 0.13 0.16 0.23 0.28 0.35 

PE 29.23 27.19 27.99 22.91 17.77 

ROE（%） 4.03 4.85 6.41 7.26 8.56 

PB 1.22 1.32 1.79 1.66 1.52 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所  
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收盘价（元） 6.30 
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事件：增资海工海缆子公司，加码投资海工海缆领域 

12 月 14 日公司发布公告，为进一步支持子公司在海工海缆领域发展，公司联合

长飞公司向子公司增资。公司拟向子公司中航宝胜海洋工程电缆有限公司增资

35,000 万元，增资完成后持股 70%，长飞公司拟同时增资 15,000 万元，增资

完成后中航宝胜海洋工程电缆有限公司注册资本由 100,000 万元增加至 150，

000 万元。公司拟向子公司宝胜长飞海洋工程有限公司增资 22,500 万元，增资

完成后持股 30%，长飞公司拟同时增资 52,500 万元，增资完成后宝胜长飞海洋

工程有限公司注册资本由 10,000 万元变为 85,000 万元。 

 

1、 海缆后起之秀，高起点定位 

1.1  高标准布局海缆业务，订单连续交付 

220kV 高端订单连续交付。宝胜股份子公司宝胜海缆拥有 201.7 米全球最高的

电缆交联立塔、5 万吨级全国最大海缆码头、18 万平方米全国单体最大海缆厂

房，可为客户提供海底电缆、光缆、光电复合缆、特种缆及脐带缆等产品从设计、

制造到安装的一体化解决方案，是国内高端海底电缆领域的后期之秀。公司强势

切入高端海缆市场，近期连续向国电投山东半岛 3 号海风项目、华能山东半岛项

目、福建长乐外海项目及华能大连庄河等项目交付 9 条 220kV 大长度光电复合

海缆，合计长度超过 300 千米。  

 

图1：交联聚乙烯绝缘光电复合海底电缆  图2：公司海缆码头 

 

 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：苏商会，财通证券研究所 
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高起点定位，锁定优质海工资源。公司对海缆业务布局始于 2016 年，后为实现

海底线缆市场全覆盖，引进长飞光纤光缆，合资成立中航宝胜海洋工程电缆有限

公司（宝胜海缆），其中宝胜股份占股 70%。为抢占海缆行业制高点，宝胜海缆

生产基地按照世界一流标准进行规划设计。公司坐落扬州经济技术开发区，总投

资额 50 亿元，占地面积 40 万平方米，其中厂房占地面积 18 万平方米，为国内

单体最大。宝胜海缆码头直接毗邻厂房，码头依托长江深水岸线 228 米，最大可

停靠 5 万吨级船舶，年电缆运输量可超过 10 万吨，是国内单体最大的海缆码头。 

 

图3：公司海缆敷设船  图4：公司交联电缆生产专用立塔 

 

 

 

数据来源：电缆现货网，财通证券研究所  数据来源：电缆现货网，财通证券研究所 

 

1.2  国内电缆领域的集大成者 

国内一流电缆制造商，研发、品牌营销及产品线均优势明显。2020 年度《中国

线缆行业 100 强企业榜单》显示，宝胜股份综合实力位于全国线缆行业第二位。

公司已连续十年入围财富中国 500 强；连续五年入围国内线缆行业竞争力 10 强，

是国内线缆行业的领军企业。公司为国家认定企业技术中心，研发实力强大，旗

下包含多个各型电缆研究中心，承担 973 等国家级项目 20 项、省级以上项目

100 项，获各类科技奖项 65 项、专利 248 项。公司产品线覆盖低压至超高压各

电压等级；覆盖航天军工、特高压、海洋工程等特种领域，可提供的各型线缆产

品覆盖 1000 余个品种、10 万余个型号、100 万余个规格。营销方面，公司拥

有营销人员 700 余人，覆盖全国并建立快速反应机制。 
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图5：公司营业收入（亿元）  图6：公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图7：公司各项业务营收占比  图8：公司各项费用占比水平 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

海缆业务开始放量，业绩持续增长。公司 2021 年前三季度实现营业收入 216.15

亿元，同比增长 25.67%；实现归母净利润 2.86 亿元，同比增长 32.95%。其

中 2021Q3 单季度实现营业收入 110.27 亿元，同比增长 19.65%；实现归母净

利润 0.93 亿元，同比增长 11.54%。公司于 2020 年以 4.93 亿元完成对宝胜高

压的收购，取得高压及超高压产品完全自主权，2021 年前三季度已获得多个高

压电缆项目，规模合计 7.88 亿元。同时，海缆业务集中交付，公司年内已交付

220kV 光电复合海缆 9 条，总长超 300 千米。 
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图9：公司各项业务毛利率水平 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

2、 海风大型化加速，海缆备受关注 

2.1  抢装叠加双碳，海上风电加速放量 

抢装潮叠加双碳宣言，政策驱动海上风电高景气。2019 年 5 月，国家发改委下

发《关于完善风电上网电价政策的通知》，规定陆上风电 2021 年后；海上风电

2022 年后并网，不再获得国家电价补贴，2021 年由此成为海上风机抢装锁定

国补的关键之年。2020 年 12 月，习近平总书记在气候雄心峰会上庄严承诺，

我国将于 2030 年实现碳排放达峰，2060 年实现碳排放中和；2021 年 4 月，

总书记在气候变化领导人峰会上宣布，2030 年前我国风电、光伏发电装机量将

达 1200GW。抢装潮和双碳宣言的大背景下，我国海上风电产业呈现高景气。

全国新能源消纳检测预警中心最新数据显示，2021Q3 全国海上风电新增并网

1.67GW，同比增长 227%，全国海上风电累计装机量已达 13.19GW，同比增

长 75.7%。 

图10：国内风电累计装机量（GW）  图11：国内海风年新增装机量（GW） 

 

 

 

数据来源：iFind，全球风能协会，财通证券研究所  数据来源：iFind，全球风能协会，财通证券研究所 
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2.2  风机大型化，海缆壁垒明显 

风机大型化驱动成本下降。近年来全球风机大型化趋势明显，美国国家能源局数

据显示，美国新增陆上风机平均单机功率于 2006 年突破 1.5MW；2015 年突破

2.0MW；2019 年突破 2.5MW，塔筒高度及扫风半径均同步提升。国内新增风机

平均功率也于 2011 年突破 1.5MW；2017 年突破 2.0MW。头部整机厂商纷纷推

出 9~16 大兆瓦机型，6MW 以上机型已在大基地批量招标。风机大型化趋势加

速，本质上源于风机塔筒增高、叶片加长及结构件轻量化。大型化风机实现降本

可通过：塔筒增高、扫风面积增大后风机利用小时数增加；结构件轻量化减少单

位装机功率的结构件使用量；风场容量固定情况下增加单个风机体量有效减少所

需风机数量，因此减少建设成本和土地需求。 

图12：美国新增风机单机平均扫风半径、塔筒高度、额定功率 

 
数据来源：美国国家能源局，财通证券研究所 

 

图13：风电机组大型化趋势 

 
数据来源：IEEFA，财通证券研究所 
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海缆市场空间大，十四五期间海风扩张确定。根据中国风能协会评估，我国海上

风电潜在资源可达 3500GW，且资源分布与用电密集的东部南部沿海地区高度

重合。尽管面临国家补贴退坡，各沿海省市仍强有力支持海上风电开发：《江苏

省“十四五”海上风电规划》披露计划建设风场 28 个，装机量 9.09GW；福建

漳州提出 50GW 海上风电大基地方案，计划投资额超过万亿；广东省十四五规

划明确提出打造粤东千万千瓦级海风大基地。根据北极星风力发电网数据，苏浙

闽粤四省单千瓦海风总造价在 14400 元至 18500 元不等，以均价 16450 元每

千瓦计算，保守假设十四五期间海上风电装机 30GW，则总投资额可达 4935 亿

元。35kV 风机阵列海缆占比约 3%，约 150 亿元；220kV 送出电缆占比约

5%~10%，市场规模可达 250 至 500 亿元。 

图14：海上风场架构 

 
数据来源：Tennet公司官网，财通证券研究所 

海缆海工竞争壁垒高。目前国内海底电缆领域参与厂商较少，主要厂商为东方电

缆、中天科技及亨通光电。其中东方电缆及中天科技在海上风电电缆领域布局最

早，在营收规模、产能布局上有优势。海风电缆中 220kV 及更高电压级别送出

电缆存在较高竞争壁垒：海缆敷设在水压大、腐蚀强且海况复杂的海底，对绝缘、

耐磨、耐腐蚀等属性要求高，因此技术、工艺要求高；海缆制造需一次成型，为

避免交联绝缘聚乙烯偏离轴心，产线必须配备高立塔；220kV 及以上送出海缆长

度可达几十公里，一次性运输敷设需要专用敷设船及资质；220kV 及以上送出缆

单根长度长重量大，生产厂房必须靠近码头，形成一体化。宝胜海缆拥有业内领

先的海缆厂房及海缆码头，220kV 送出缆年内交付已达 300 千米，在海缆业内

已形成强有力的竞争力。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 33283 34138 40200 48300 56900  成长性      

减:营业成本 31114 31796 37600 45110 53030  营业收入增长率 3% 3% 18% 20% 18% 

 营业税费 71 60 60 97 114  营业利润增长率 35% 31% 49% 24% 29% 

   销售费用 577 676 402 531 740  净利润增长率 31% 42% 41% 22% 29% 

   管理费用 400 429 442 580 740  EBITDA 增长率 21% 25% 98% 10% 12% 

   研发费用 424 494 603 773 910  EBIT 增长率 22% 33% 213% 11% 13% 

   财务费用 484 440 592 629 614  NOPLAT 增长率 18% 35% 211% 11% 13% 

  资产减值损失 -22 -8 0 0 0  投资资本增长率 2% 16% 8% 6% 0% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 4% 11% 7% 8% 10% 

 投资和汇兑收益 5 7 6 7 7  利润率      

营业利润 250 327 487 603 777  毛利率 7% 7% 6% 7% 7% 

加:营业外净收支 0 2 2 2 2  营业利润率 1% 1% 1% 1% 1% 

利润总额 249 329 489 605 779  净利润率 1% 1% 1% 1% 1% 

减:所得税 59 74 112 139 179  EBITDA/营业收入 2% 2% 4% 3% 3% 

净利润 154 219 309 377 486  EBIT/营业收入 1% 1% 3% 3% 2% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 2773 3413 3712 4223 4337  固定资产周转天数 35 51 44 38 34 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  流动营业资本周转天数 70 71 68 60 51 

应收帐款 4442 3502 3827 4240 4371  流动资产周转天数 123 142 131 120 104 

应收票据 1034 2950 2753 3044 3118  应收帐款周转天数 49 37 35 32 28 

预付帐款 58 94 113 135 148  存货周转天数 19 26 27 23 20 

存货 1638 2286 2781 2843 2906  总资产周转天数 186 213 193 171 147 

其他流动资产 460 573 720 720 720  投资资本周转天数 155 176 162 142 120 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4% 5% 6% 7% 9% 

长期股权投资 1 1 28 28 28  ROA 1% 1% 1% 2% 2% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 1% 2% 5% 5% 6% 

固定资产 3195 4753 4863 5038 5273  费用率      

在建工程 1410 644 694 494 94  销售费用率 2% 2% 1% 1% 1% 

无形资产 794 889 894 899 904  管理费用率 1% 1% 1% 1% 1% 

其他非流动资产 107 58 58 58 58  财务费用率 1% 1% 1% 1% 1% 

资产总额 16980 19877 21285 22634 22886  三费/营业收入 4% 5% 4% 4% 4% 

短期债务 8514 9527 9342 9916 9261  偿债能力      

应付帐款 752 874 1030 1236 1453  资产负债率 71% 73% 73% 72% 70% 

应付票据 225 530 618 742 872  负债权益比 247% 266% 266% 261% 233% 

其他流动负债 0 101 110 110 110  流动比率 1.06 1.04 1.14 1.17 1.23 

长期借款 633 1387 2552 2552 2552  速动比率 0.90 0.85 0.91 0.95 1.00 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 0.53 0.78 1.60 1.65 1.87 

负债总额 12083 14442 15474 16357 16009  分红指标      

少数股东权益 1078 926 993 1082 1196  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1222 1371 1371 1371 1371  分红比率      

留存收益 1341 1512 1821 2198 2684  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 4897 5434 5811 6277 6877  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(元) 0.13 0.16 0.23 0.28 0.35 

净利润 190 255 376 466 600  BVPS(元) 3.12 3.29 3.51 3.79 4.14 

加:折旧和摊销 338 402 396 430 470  PE(X) 29.23 27.19 27.99 22.91 17.77 

  资产减值准备 -7 -9 28 -5 -6  PB(X) 1.22 1.32 1.79 1.66 1.52 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 499 450 685 732 729  P/S 0.14 0.17 0.21 0.18 0.15 

   投资收益 -5 -7 -6 -7 -7  EV/EBITDA 18.56 18.13 11.37 10.35 8.83 

 少数股东损益 0 0 68 88 114  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -968 -1218 -842 -540 21  PEG 0.95 0.65 0.68 1.03 0.62 

经营活动产生现金流量 49 -128 634 1073 1804  ROIC/WACC      
投资活动产生现金流量 -830 -1086 -579 -406 -306  REP      

融资活动产生现金流量 -298 1800 245 -158 -1384        
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资料来源：wind 数据，财通证券研究所 
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