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市场数据  
收盘价(元) 84.65 

一年最低/最高价 22.80/86.82 

市净率(倍) 11.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
58,215.11 

总市值(百万元) 58,215.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.56 

资产负债率(%,LF) 40.38 

总股本(百万股) 687.72 

流通 A 股(百万股) 687.72  
 

相关研究  
《东方电缆(603606)： 2022年一

季报点评：业绩符合预期，毛利

率环比显著改善》 

2022-04-25 

《东方电缆(603606)：高端路线

占尽先机，海缆龙头迎风而上》 

2022-04-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,932 9,657 13,631 17,398 

同比 57% 22% 41% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 1,189 1,315 2,099 2,856 

同比 34% 11% 60% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.73 1.91 3.05 4.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.97 44.25 27.74 20.38 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：7 月 21 日公司发布海缆中标公告，确认中标：1）青州六海上风
电项目（标段 2），两回 330kV 光电复合海缆及三个送出回路的敷设施
工，中标金额 13.81 亿元；2）国电象山 1 号海上风电场（二期）项目，
35kV、220 kV 光电复合海缆及敷设施工，中标金额 4.88 亿元；3）中海
油蓬莱 19-3 油田 5/10 和渤中 19-6 凝析气田一期开发项目，20 kV、35 

kV 海缆，中标金额 0.53 亿元。 

◼ 青洲六海缆+敷设价值量预计超 25 亿元/GW、超高压等级产品高壁垒
带来高价值量。青洲六项目容量 1GW，离岸距离约 52km，采用 3 回
330kV 三芯送出海缆（单回长度 70km）+66kV 集电海缆。公司中标其
中 2 回送出海缆及 3 回敷设施工，中标金额 13.8 亿元。参考青洲一二
1GW 项目 66kV 集电海缆+敷设价值量 5.5 亿元（青洲六集电海缆长度
大于青州一二，此处假设 6.5 亿元），并且假设送出海缆敷设占比 17%

（15-20%），则单回 330kV 三芯送出海缆价值量约 5.3 亿元（757 万元
/km)，测算整个项目海缆+敷设价值量预计 25.4 亿元/GW。 

◼ 象山 1 号二期公司中标价格维持前期水平：该项目容量 500MW，离岸
距离约 25km。根据公司中标金额测算项目单 GW 价值量约 9.76 亿元，
小于此前苍南 1（20-22km，12.5 亿元/GW）和苍南 4（36km，15 亿元
/GW）。主要系该项目采用 1 回 220kV 送出缆，苍南 1 和 4 采用 2 回，
故对于单回海缆价值量基本维持前期水平。 

◼ 中标规模持续提升、下半年优势项目将继续发力：2022 年至今公司海缆
（包括脐带缆）中标规模约 72 亿元，下半年更有青洲五、七、阳江帆
石一、二等单体容量 1GW 的项目进行招标，公司有望凭借区位、技术、
历史业绩优势斩获较大份额订单，并且价值量保持高位，对明年业绩形
成正贡献。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑部分项目节奏略缓，我们小幅下调 2022 年
盈利预测，但是下半年招标放量，对应明后年业绩有望高增长，我们上
调 2023/2024 年盈利预测，我们预计 2022/2023/2024 年归母净利润为
13.15/20.99/28.56 亿元（前值为 13.94/19.41/25.11 亿元），同比
+11%/60%/36%，EPS1.91/3.05/4.15 元，对应 PE44/28/20 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：项目招标、中标不及预期，股东减持，价值量下滑等。  
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事件：7 月 21 日公司发布海缆中标公告，确认中标：1）青州六海上风电项目（标

段 2），两回 330kV 光电复合海缆及三个送出回路的敷设施工，中标金额 13.81 亿元；2）

国电象山 1 号海上风电场（二期）项目，35kV、220 kV 光电复合海缆及敷设施工，中标

金额 4.88 亿元；3）中海油蓬莱 19-3 油田 5/10 和渤中 19-6 凝析气田一期开发项目，20 

kV、35 kV 海缆，中标金额 0.53 亿元。 

 

图1：截至 2022 年 7 月 21 日东方电缆海缆中标项目汇总 

项目名称 
项目 

容量 MW 

中标总

价 亿元 

单 GW 价 

值量 亿元 

中标单价 

(万元/km) 

中心离岸 

距离 km 

送出总

长度 km 

中标 

日期 

国家电网、中海油、华润电力 - 5.74 - - - - 2022/1/21 

明阳阳江青洲四海上风电场项

目 
500 13.92 27.84 859 55 162 2022/2/16 

陵水 25-1 气田开发项目静态脐

带缆采购 
- 5.2 - - 132 - 2022/3/11 

中广核象山涂茨项目 66kV 海底

电缆采购 
280 2.39 8.54 332 - 72 2022/3/15 

粤电阳江青洲一、二海上风电

场项目 EPC 总承包工程-500 
1000 17 17.00 1417 - 120 2022/3/22 

HollandseKust West Beta 海风

项目 
1400 5.3 3.79 408 - 130 2022/3/25 

粤电阳江青洲一、二海上风电

场项目 EPC 总承包工程-66 
1000 2.98 5.96 358 50 83 2022/4/7 

国电象山 1 号海上风电场（二

期）项目 
500 4.88 9.76 - 25 - 2022/7/21 

中海油蓬莱 19-3 油田 5/10、渤

中 19-6 凝析气田一期开发项目 
- 0.53 - - - - 2022/7/21 

阳江青洲六 1000 13.81 5.30 757 52 140 2022/7/21 

总计 - 72 - - - - - 
 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

青洲六海缆+敷设价值量预计超 25 亿元/GW、超高压等级产品高壁垒带来高价值

量。青洲六项目容量 1GW，离岸距离约 52km，采用 3 回 330kV 三芯送出海缆（单回长

度 70km）+66kV 集电海缆。公司中标其中 2 回送出海缆及 3 回敷设施工，中标金额 13.8

亿元。参考青洲一二 1GW 项目 66kV 集电海缆+敷设价值量 5.5 亿元（青洲六集电海缆

长度大于青州一二，此处假设 6.5 亿元），并且假设送出海缆敷设占比 17%（15-20%），

测算整个项目海缆+敷设价值量预计 25.4 亿元/GW。 

象山1号二期公司中标价格维持前期水平。该项目容量500MW，离岸距离约25km。

根据公司中标金额测算项目单 GW 价值量约 9.76 亿元，小于此前苍南 1（20-22km，12.5
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亿元/GW）和苍南 4（36km，15 亿元/GW）。主要系该项目采用 1 回 220kV 送出缆，苍

南 1 和 4 采用 2 回，故对于单回海缆价值量基本维持前期水平。 

中标规模持续提升、下半年优势项目将继续发力。2022 年至今公司海缆（包括脐带

缆）中标规模约 72 亿元，下半年更有青洲五、七、阳江帆石一、二等单体容量 1GW 的

项目进行招标，公司有望凭借区位、技术、历史业绩优势斩获较大份额订单，并且价值

量保持高位，对明年业绩形成正贡献。 

盈利预测与投资评级：考虑部分项目节奏略缓，我们小幅下调 2022 年盈利预测，

但是下半年招标放量，对应明后年业绩有望高增长，我们上调 2023/2024 年盈利预测，

我 们 预 计 2022/2023/2024 年 归 母 净 利 润 为 13.15/20.99/28.56 亿 元 （ 前 值 为

13.94/19.41/25.11 亿元），同比+11%/60%/36%，EPS1.91/3.05/4.15 元，对应 PE44/28/20

倍，维持“买入”评级。 

风险提示： 项目招标、中标不及预期，股东减持，价值量下滑等。 
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东方电缆三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,330 7,927 11,319 15,686  营业总收入 7,932 9,657 13,631 17,398 

货币资金及交易性金融资产 1,822 2,012 3,220 5,317  营业成本(含金融类) 5,922 7,409 10,199 12,843 

经营性应收款项 2,548 3,308 4,570 5,877  税金及附加 34 42 59 75 

存货 1,518 1,933 2,645 3,338  销售费用 134 162 221 278 

合同资产 402 537 736 948     管理费用 173 211 294 374 

其他流动资产 41 137 149 205  研发费用 266 338 484 626 

非流动资产 2,054 2,613 2,698 2,676  财务费用 11 -27 -39 -61 

长期股权投资 11 16 21 26  加:其他收益 16 48 48 74 

固定资产及使用权资产 765 1,477 1,857 2,023  投资净收益 0 1 1 2 

在建工程 874 777 482 291  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 280 280 280 280  减值损失 -69 -73 -77 -81 

商誉 1 2 3 3  资产处置收益 27 22 39 45 

长期待摊费用 9 6 3 3  营业利润 1,372 1,522 2,424 3,301 

其他非流动资产 115 55 52 49  营业外净收支  -2 -1 -2 -1 

资产总计 8,384 10,540 14,017 18,362  利润总额 1,370 1,521 2,423 3,299 

流动负债 3,413 4,147 5,409 6,758  减:所得税 181 205 324 443 

短期借款及一年内到期的非流动负债 599 353 353 353  净利润 1,189 1,316 2,099 2,856 

经营性应付款项 1,835 2,217 3,089 3,874  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 627 1,103 1,372 1,789  归属母公司净利润 1,189 1,315 2,099 2,856 

其他流动负债 352 474 595 742       

非流动负债 85 189 303 440  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 1.91 3.05 4.15 

长期借款 0 100 210 342       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,350 1,497 2,374 3,201 

租赁负债 3 7 12 16  EBITDA 1,430 1,661 2,586 3,446 

其他非流动负债 82 82 82 82       

负债合计 3,498 4,336 5,712 7,198  毛利率(%) 25.34 23.29 25.18 26.18 

归属母公司股东权益 4,882 6,199 8,300 11,159  归母净利率(%) 14.99 13.62 15.40 16.42 

少数股东权益 4 4 4 4       

所有者权益合计 4,886 6,203 8,305 11,164  收入增长率(%) 57.00 21.75 41.15 27.63 

负债和股东权益 8,384 10,540 14,017 18,362  归母净利润增长率(%) 33.98 10.65 59.56 36.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 586 1,101 1,423 2,220  每股净资产(元) 7.10 9.01 12.07 16.23 

投资活动现金流 -464 -761 -322 -245  最新发行在外股份（百万股） 688 688 688 688 

筹资活动现金流 412 -150 107 123  ROIC(%) 25.14 21.31 26.47 26.70 

现金净增加额 534 190 1,208 2,097  ROE-摊薄(%) 24.35 21.22 25.29 25.59 

折旧和摊销 79 165 212 245  资产负债率(%) 41.73 41.14 40.75 39.20 

资本开支 -659 -760 -261 -178  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.97 44.25 27.74 20.38 

营运资本变动 -729 -463 -1,044 -1,022  P/B（现价） 11.93 9.39 7.01 5.22 

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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