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[Table_Title]
业绩超市场预期，海风业务在手订单回升

——东方电缆（603606）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/19

表现 1M 3M 12M

东方电缆 1.8% -0.1% 17.1%

沪深 300 -5.1% -8.7% -11.3%

市场数据 2024/08/19

当前价格（元） 47.00

52周价格区间（元） 32.57-53.91

总市值（百万） 32,322.62

流通市值（百万） 32,322.62

总股本（万股） 68,771.54

流通股本（万股） 68,771.54

日均成交额（百万） 285.94

近一月换手（%） 0.95

相关报告

《东方电缆（603606）点评报告：业绩符合市场预

期，毛利率稳中有升（买入）*电网设备*邱迪，李

航》——2024-03-26

《东方电缆（603606）点评报告：500kV海缆交

付助盈利提升，推进海外超大截面三芯海缆（买入）

*电网设备*邱迪，李航》——2023-04-23

《东方电缆（603606）2022年报点评报告：平稳

度过行业空档期，进入新一轮成长周期（买入）*

电网设备*邱迪，李航》——2023-03-14

事件:

8月 15日晚，东方电缆发布 2024年半年报，2024H1公司实现归

母净利润 6.44亿元，同比增加 4.38%。2024Q2公司实现归母净利润 3.81
亿元，同比增加 5.54%。

投资要点:

 2024H1业绩超市场预期，海陆共振 2024H1 公司海缆业务营收

14.85亿元，同比下降 10.33%，环比增加 33.78%，因 2023H1 有

粤电青洲一、二 500kV 项目的交付，基数较高，故同比虽有小幅下

降但依旧略超市场预期。2024H1公司陆缆业务收入 22.94亿元，同

比增加 25.91%。其中南网、国网中标较多，且以中高压为主，毛利

率维持在 10%左右的水平。综合来看，公司 2024H1 海缆、陆缆收

入都有强劲表现。

 在手订单重回升势，海外大订单率先落地 截至 2024年 8月 12
日，公司海缆在手订单 29.49 亿元，海工在手订单 14.33 亿元。其

中，公司报告期内中标 Inch Cape Offshore公司 18亿元海外订单，

带动公司在手订单金额重回升势。根据我们跟踪统计，2024年国内

海风新增核准项目大幅增加，截至 7 月底已核准待招标项目达到

22GW以上，同比增加 140%左右，我们预计这些项目将在未来 1-2
年内陆续进入招标阶段。此外，我们预计大批量 500kV、柔直项目

将启动招标，公司在手订单将会进一步大幅增加，成为未来两年业

绩增长的支撑。

 继续重点推荐 我们预计，东方电缆未来 1年新增订单将持续增

长，国内大批项目将持续招标，公司柔直、500kV大型项目订单有

望持续落地。

 盈利预测和投资评级 考虑到 2024 年公司在手订单金额重回升

势，海陆风订单均稳步交付，我们上调公司盈利预测。我们预计公

司 2024、2025、2026 年分别有望实现营收 88、102、114亿元，

有望实现归母净利润 13.46、17.35、18.36亿元，对应当前股价 PE
分别为 24.02x、18.63x、17.61x。考虑到 2024 年开始，国内海风

核准加速，以及公司成功打开海外市场，获得 Inch Cape Offshore、
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SSE 订单，带来长期增长空间，且公司 PE估值仍处于中位水平，

故维持“买入”评级。

 风险提示 国内海上风电建设进程不及预期；国内用海政策不及

预期；公司新增订单获取不及预期；铜价持续上涨造成成本上行挤

压盈利能力；海外订单获取进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7310 8810 10210 11410
增长率(%) 4 21 16 12
归母净利润（百万元） 1000 1346 1735 1836
增长率(%) 19 35 29 6
摊薄每股收益（元） 1.45 1.96 2.52 2.67
ROE(%) 16 18 20 18
P/E 29.48 24.02 18.63 17.61
P/B 4.67 4.40 3.68 3.13
P/S 4.02 3.67 3.17 2.83
EV/EBITDA 21.06 17.16 13.14 11.73
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：东方电缆盈利预测表

证券代码： 603606 股价： 47.00 投资评级： 买入 日期： 2024/08/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 18% 20% 18% EPS 1.45 1.96 2.52 2.67

毛利率 25% 25% 27% 26% BVPS 9.15 10.68 12.77 15.00

期间费率 4% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 14% 15% 17% 16% P/E 29.48 24.02 18.63 17.61

成长能力 P/B 4.67 4.40 3.68 3.13

收入增长率 4% 21% 16% 12% P/S 4.02 3.67 3.17 2.83

利润增长率 19% 35% 29% 6%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.74 0.80 0.82 0.79 营业收入 7310 8810 10210 11410

应收账款周转率 2.91 3.15 3.28 3.24 营业成本 5467 6578 7477 8479

存货周转率 3.15 3.47 4.27 4.28 营业税金及附加 49 34 39 43

偿债能力 销售费用 153 176 194 217

资产负债率 41% 36% 34% 34% 管理费用 130 141 153 171

流动比 2.08 2.35 2.42 2.49 财务费用 8 12 15 18

速动比 1.32 1.67 1.74 1.81 其他费用/（-收入） 270 303 337 377

营业利润 1151 1544 1988 2103

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -5 0 0 0

现金及现金等价物 2228 2663 3249 4093 利润总额 1146 1544 1988 2103

应收款项 2684 2931 3354 3746 所得税费用 145 198 253 267

存货净额 2148 1640 1859 2105 净利润 1000 1346 1735 1836

其他流动资产 857 778 891 991 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 7917 8012 9353 10935 归属于母公司净利润 1000 1346 1735 1836

固定资产 1925 2249 2792 3457

在建工程 197 547 647 547 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 553 539 533 526 经营活动现金流 1190 1721 1726 1999

长期股权投资 48 58 69 81 净利润 1000 1346 1735 1836

资产总计 10640 11404 13393 15545 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 168 226 286 378

应付款项 2249 2022 2317 2622 公允价值变动 -9 0 0 0

合同负债 853 788 949 1138 营运资金变动 -99 90 -346 -268

其他流动负债 699 606 605 626 投资活动现金流 -596 -985 -904 -916

流动负债合计 3801 3416 3870 4386 资本支出 -612 -886 -915 -924

长期借款及应付债券 353 453 553 653 长期投资 14 -115 1 -3

其他长期负债 195 188 188 188 其他 3 17 10 11

长期负债合计 549 641 741 841 筹资活动现金流 -561 -396 -215 -218

负债合计 4349 4057 4611 5227 债务融资 -347 -89 100 100

股本 688 688 688 688 权益融资 0 -35 0 0

股东权益 6291 7346 8782 10318 其它 -214 -272 -315 -318

负债和股东权益总计 10640 11404 13393 15545 现金净增加额 30 335 606 864

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【电新小组介绍】

李航，首席分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，新财富最佳分析师新能源和电力设备领域团队第五，

卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能

源电力设备分析师第三等团队核心成员。

李铭全，浙江大学硕士，能源环境工程专业，2年证券从业经验，主要覆盖新能源汽车、储能等方向

邱迪，联席首席分析师，中国矿业大学（北京）硕士，电力电子与电气传动专业，4年证券从业经验，曾任职于

明阳智能资本市场部、华创证券等，主要覆盖新能源发电、储能等方向。

王刚，电新研究助理，华中科技大学博士，电气工程专业，4年电网企业实业经历，具有能源战略与政策研究经

验，主要覆盖电气设备及储能等方向。

张竞元，研究助理，伦敦政治经济学院硕士。2024年加入国海证券，覆盖储能等板块。

【分析师承诺】

邱迪, 李航, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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建议。
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