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亨通高压本轮继续引入战略投资者，看好海缆业务成长性 
 

 2024 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件。近期公司发布公告表示，为子公司亨通高压海缆引入四家战略投资者，

建信投资、中银资产、海南中瀛、常熟经开国发基金拟以亨通高压人民币 175 亿

元的投前估值分别向亨通高压投资人民币 4.5 亿元、4 亿元、1 亿元、0.8 亿元，

总计 10.3 亿元。 

➢ 本轮继续引入国资战略投资者，整轮融资预计不超过 30 亿元。此前 2023

年 12 月子公司亨通高压海缆获得 175 亿元投前估值并获得国开制造业基金 10

亿元增资，国开制造业基金获得 5.41%股权。亨通高压现有股东亨通光电与亨通

高压、亨通海工、亨通蓝德、亨通海能、揭阳亨通（亨通海工、亨通蓝德、亨通

海能、揭阳亨通系亨通高压重要子公司）以及本轮投资之本次投资人建信投资、

中银资产、海南中瀛、常熟经开国发基金签署了《关于江苏亨通高压海缆有限公

司之增资协议》，增资后建信投资、中银资产、海南中瀛、常熟经开国发基金分

别持有 2.30%、2.05%、0.51%、0.41%股权，国开制造业转型升级基金持股

5.12%。本次投资与前次国开制造业基金的投资系同一轮投资，可能存在其他产

业资本、专业投资机构等战略投资者拟参与亨通高压的本轮后续融资，公司海洋

能源板块的本轮融资总额拟不超过人民币 30 亿元，公司仍拥有亨通高压的实际

控制权。股东协议约定本轮投资人可选择通过股权上翻的方式实现自亨通高压层

面的退出。增资资金将用于亨通高压日常经营及偿还银行贷款，本次引入战略投

资者有利于促进公司良性运营和可持续发展，我们认为此轮国有和政府引导资金

积极参与认购充分体现了市场对于公司在海洋能源板块的发展潜力与成长性的

认可。 

➢ 近期公司中标海洋能源项目金额 11.86 亿元，国内海风项目加速恢复。3 月

中旬，公司确认中标了“申能海南 CZ2 海上风电示范项目 35kV 海缆、220kV 海

缆与陆缆采购及敷设施工(标段 I)”“盈和海风场 2023-2025 年 35kV 海缆抢修

施工”等项目；签署了“山东能源渤中海上风电 G 场址工程（南区）EPC 总承包

工程 66kV 海缆采购及敷设工程”等海工服务项目，项目金额共计 11.86 亿元。

2024 年政策推动与前期积压海风项目需求释放共振，海缆板块预计迎来高速发

展期，当前各地建设规划以及招标项目发布数量或表明 2024 年海上风电呈现发

展提速之势，同时海外尤其是欧洲在海风装机需求大幅增长的背景下，供应链产

能不足为国内整机海缆等风电设备龙头带来出海机遇，当前背景下我们持续看好

公司作为海缆头部企业的需求增长性。 

➢ 投资建议：我们预计 2023/2024/2025 年公司实现归母净利润

21.49/26.26/31.04 亿元，对应 PE 15/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：2024 年海上风电中标情况不及预期，特种光缆需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 46,464 50,670 58,808 65,109 

增长率（%） 12.6 9.1 16.1 10.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,584 2,149 2,626 3,104 

增长率（%） 10.3 35.7 22.2 18.2 

每股收益（元） 0.64 0.87 1.06 1.26 

PE 20 15 12 10 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 46,464 50,670 58,808 65,109  成长能力（%）     

营业成本 39,879 43,344 49,968 55,007  营业收入增长率 12.58 9.05 16.06 10.72 

营业税金及附加 176 152 218 241  EBIT 增长率 -8.00 18.51 20.37 16.43 

销售费用 1,220 1,368 1,588 1,758  净利润增长率 10.25 35.71 22.21 18.17 

管理费用 1,423 1,469 1,764 1,953  盈利能力（%）     

研发费用 1,648 1,875 2,294 2,669  毛利率 14.17 14.46 15.03 15.52 

EBIT 2,151 2,549 3,068 3,572  净利润率 3.41 4.24 4.47 4.77 

财务费用 346 253 258 247  总资产收益率 ROA 2.84 3.79 4.30 4.74 

资产减值损失 -113 -78 -90 -98  净资产收益率 ROE 6.68 8.42 9.48 10.18 

投资收益 83 81 88 91  偿债能力     

营业利润 1,674 2,310 2,821 3,332  流动比率 1.57 1.77 1.80 1.86 

营业外收支 12 -12 -13 -13  速动比率 1.16 1.30 1.32 1.37 

利润总额 1,686 2,298 2,808 3,318  现金比率 0.40 0.42 0.40 0.45 

所得税 95 138 168 199  资产负债率（%） 51.68 49.33 49.35 48.52 

净利润 1,591 2,160 2,640 3,119  经营效率     

归属于母公司净利润 1,584 2,149 2,626 3,104  应收账款周转天数 114.61 113.00 111.00 109.00 

EBITDA 3,525 4,026 4,753 5,398  存货周转天数 43.93 43.80 43.60 43.40 

      总资产周转率 0.86 0.90 1.00 1.03 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9,679 9,134 9,723 11,418  每股收益 0.64 0.87 1.06 1.26 

应收账款及票据 16,872 17,921 20,399 22,142  每股净资产 9.61 10.34 11.23 12.36 

预付款项 1,626 1,755 1,999 2,173  每股经营现金流 0.35 1.34 1.20 1.66 

存货 4,800 5,123 5,879 6,442  每股股利 0.08 0.11 0.13 0.16 

其他流动资产 4,857 4,786 5,243 5,555  估值分析     

流动资产合计 37,835 38,720 43,243 47,731  PE 20 15 12 10 

长期股权投资 1,840 1,921 2,009 2,101  PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

固定资产 8,216 8,913 9,600 10,282  EV/EBITDA 11.41 9.99 8.46 7.45 

无形资产 2,127 2,137 2,072 1,999  股息收益率（%） 0.63 0.84 1.03 1.21 

非流动资产合计 17,842 17,969 17,848 17,799       

资产合计 55,677 56,689 61,092 65,530       

短期借款 7,491 5,491 5,491 5,491  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 10,307 11,127 12,732 13,910  净利润 1,591 2,160 2,640 3,119 

其他流动负债 6,272 5,219 5,834 6,252  折旧和摊销 1,374 1,477 1,685 1,825 

流动负债合计 24,071 21,837 24,057 25,654  营运资金变动 -2,791 -799 -1,947 -1,450 

长期借款 4,173 5,598 5,598 5,598  经营活动现金流 855 3,293 2,960 4,095 

其他长期负债 529 531 495 542  资本开支 -2,565 -1,288 -1,371 -1,543 

非流动负债合计 4,702 6,129 6,093 6,140  投资 -238 46 0 0 

负债合计 28,774 27,966 30,150 31,794  投资活动现金流 -2,768 -1,326 -1,371 -1,543 

股本 2,467 2,458 2,444 2,444  股权募资 26 -100 -155 0 

少数股东权益 3,204 3,214 3,228 3,243  债务募资 2,872 -1,652 0 0 

股东权益合计 26,903 28,723 30,941 33,736  筹资活动现金流 1,789 -2,512 -1,000 -857 

负债和股东权益合计 55,677 56,689 61,092 65,530  现金净流量 -58 -545 589 1,695 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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