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事件：公司发布 2023 年年报，业绩符合预期。 

1）公司 2023 年实现收入 73.10 亿元，同比+4.30%；实现归母净利润

10.00 亿元，同比+18.72%；实现扣非净利润 9.68 亿元，同比+15.44%。 

2）对应 2023Q4 收入 19.61 亿元，同比+45.85%，环比+18.00%；归母

净利润 1.78 亿元，同比+67.92%，环比-13.22%；扣非净利润 1.66 亿元，

同比+96.98%，环比-14.76%。 

海缆盈利依旧亮眼，陆缆毛利率有所降低。 

公司 2023 年度整体毛利率 25.21%，同比+2.83pct；净利率 13.68%，

同比+1.66pct； 

对应 2023Q4 整体毛利率 22.45%，同比+5.27pct、环比+1.56pct；净

利率 9.09%，同比+1.19pct；环比-3.27pct。 

分业务来看： 

1）2023 年陆缆收入 38.27 亿元，同比-3.77%，毛利率 7.96%，同比

-1.71pct；对应 Q4 收入 10.9 亿元，同比+23.32%，毛利率预计 7.8%； 

2）2023 年海缆收入 27.66 亿元，同比+23.47%，毛利率 49.14%，同

比+5.87pct；对应 Q4 收入 4.8 亿元，同比+52.95%，毛利率预计 54%； 

3）2023 年海洋工程收入 7.09 亿元，同比-9.94%，毛利率 24.53%，

同比-2.61pct；对应 Q4 收入 3.8 亿元，同比+157.8%，毛利率预计 24%。 

2023 年海缆业务毛利率较高主要系青洲一二 500KV 三芯交流海缆等

高毛利率产品交付；展望 2024 年，依然有青洲六 330KV海缆、陵水脐带

缆等高毛利率产品交付，预计海缆毛利率仍将保持较高水平。 

在手订单： 

截止 2024 年 3 月 15 日，公司在手订单 78.60 亿元，其中海缆系统

31.60 亿元，陆缆系统 37.50 亿元，海洋工程 9.50 亿元。 

公司优势区域海风进展积极，中长期成长空间充足。 

广东： 

1）青洲五七项目（2GW）航道问题有望在 2024H1 解决，项目有望 24H2

开工，2025 年建成并网；青洲五七航道问题解决后，帆石一二有望顺利

推进； 

2）2023 年竞配 7GW 省管项目进展，目前已经有 3.3GW 项目获得核

准，4.8GW 项目开展前期开发与技术咨询招投标；以国内海风从前期开发

到建成并网平均 3 年时间周期看，这批项目预计在 2026 年左右建成。 

浙江： 

1）浙江“十四五”海上风电规划获批复。其中，省管海上风电 850 万

千瓦，国管海上风电 800 万千瓦；要求 2025 年前省管、国管分别并网 200

万千瓦。 

2）目前浙江有超过 4GW 项目核准或者进行前期开发及可研招投标。 

海外： 

公司 HKWB 项目即将交付，Inch Cape 项目有望获得主缆订单，2023

年 5 月获得 Baltica 2 项目 66kV 海缆及配套附件 3.5 亿元订单。未来随
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着欧洲海风建设开始加速，以及公司在海外逐步有业绩背书，有望在欧洲

等海外市场获得更多订单。 

我们认为以上项目和有利因素都将对公司 2025-2026 年业绩形成强

有力支撑，看好公司中长期成长空间。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 2024-2026 年 公 司 营 收 分 别 为

96.3/121.1/147.2亿元，同比+31.8%/+25.7%/+21.5%；归母净利分别

为 13.5/16.9/22.4 亿元，同比+35.1%/+24.8/+32.6%；EPS 分别为

1.96/2.45/3.25元，当前股价对应 PE分别为 23/19/14倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：海风建设进度不及预期、行业竞争格局恶化等  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,310 9,632 12,110 14,717 

营业收入增长率(%) 4.30% 31.77% 25.72% 21.52% 

归母净利（百万元） 1,000 1,351 1,686 2,236 

净利润增长率(%) 18.78% 35.11% 24.80% 32.58% 

摊薄每股收益（元） 1.45 1.96 2.45 3.25 

市盈率（PE） 29.48 23.47 18.81 14.19 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,258 2,142 2,747 3,456 4,825  营业收入 7,009 7,310 9,632 12,110 14,717 

应收和预付款项 2,517 2,763 3,392 4,244 5,046  营业成本 5,440 5,467 7,265 9,135 10,872 

存货 1,321 2,148 2,293 2,941 3,529  营业税金及附加 23 49 50 65 82 

其他流动资产 736 864 990 1,218 1,439  销售费用 147 153 195 249 302 

流动资产合计 6,831 7,917 9,420 11,858 14,838  管理费用 112 130 172 212 260 

长期股权投资 27 48 66 84 103  财务费用 21 8 -6 -14 -22 

投资性房地产 19 17 22 27 31  资产减值损失 -43 -29 -33 -54 -58 

固定资产 1,723 1,925 2,279 2,597 2,846  投资收益 14 3 9 12 13 

在建工程 66 197 52 -112 -220  公允价值变动 -36 9 0 0 0 

无形资产开发支出 324 364 398 435 472  营业利润 957 1,151 1,549 1,932 2,562 

长期待摊费用 12 12 12 12 12  其他非经营损益 3 -5 -2 -2 -2 

其他非流动资产 7,016 8,076 9,583 12,022 15,003  利润总额 960 1,146 1,547 1,930 2,559 

资产总计 9,188 10,640 12,411 15,067 18,248  所得税 118 145 196 244 324 

短期借款 102 0 -58 -145 -225  净利润 842 1,000 1,351 1,686 2,236 

应付和预收款项 1,671 2,249 2,613 3,363 4,051  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 1,061 353 353 353 353  归母股东净利润 842 1,000 1,351 1,686 2,236 

其他负债 861 1,747 1,864 2,170 2,508        

负债合计 3,694 4,349 4,773 5,742 6,687  预测指标      

股本 688 688 688 688 688   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,304 1,304 1,304 1,304 1,304  毛利率 22.38% 25.21% 24.58% 24.57% 26.12% 

留存收益 3,447 4,275 5,623 7,309 9,545  销售净利率 12.01% 13.68% 14.03% 13.92% 15.19% 

归母公司股东权益 5,493 6,291 7,639 9,325 11,560  销售收入增长率 -11.64% 4.30% 31.77% 25.72% 21.52% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -23.08% 12.16% 32.28% 24.35% 32.40% 

股东权益合计 5,493 6,291 7,639 9,325 11,561  净利润增长率 -29.18% 18.78% 35.11% 24.80% 32.58% 

负债和股东权益 9,188 10,640 12,411 15,067 18,248  ROE 15.33% 15.90% 17.69% 18.08% 19.34% 

       ROA 9.16% 9.40% 10.89% 11.19% 12.25% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.64% 14.29% 16.01% 16.73% 18.22% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.22 1.45 1.96 2.45 3.25 

经营性现金流 647 1,190 1,170 1,287 1,947  PE(X) 55.60 29.48 23.47 18.81 14.19 

投资性现金流 -436 -596 -488 -477 -485  PB(X) 8.49 4.67 4.15 3.40 2.74 

融资性现金流 280 -561 -73 -101 -92  PS(X) 6.66 4.02 3.29 2.62 2.16 

现金增加额 487 30 605 709 1,370  EV/EBITDA(X) 38.25 21.06 16.76 13.22 9.69 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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