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业绩符合市场预期，实际在手订单大幅回升

——东方电缆（603606）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/24

表现 1M 3M 12M

东方电缆 18.7% 10.9% 36.6%

沪深 300 17.2% 14.9% 12.7%

市场数据 2024/10/24

当前价格（元） 55.48

52周价格区间（元） 32.88-60.68

总市值（百万） 38,154.45

流通市值（百万） 38,154.45

总股本（万股） 68,771.54

流通股本（万股） 68,771.54

日均成交额（百万） 786.84

近一月换手（%） 2.20

相关报告

《东方电缆（603606）2024年半年报点评：业绩

超市场预期，海风业务在手订单回升（买入）*电

网设备*邱迪，李航》——2024-08-22

《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

事件:

10 月 23 日，东方电缆披露 2024 年三季报，单三季度实现营收

26.31 亿元，同比增长 58.3%；实现归母净利润 2.88 亿元，同比增长

40.3%。

投资要点:

 订单交付规模符合市场预期，毛利率稳定 分部来看，2024 年单

三季度，公司实现陆缆收入 13.94 亿元，同比增长 53.2%；海缆与

海工收入 12.32 亿元，同比增长 64.3%，订单交付节奏平稳，营收

增长符合市场预期。单三季度，公司综合毛利率 21.74%，同环比基

本持平，盈利能力稳定。截至 2024 年三季度末，公司应收账款达

38.89亿元，环比增加 8.56亿元，同比增加 9.24亿元，创历史新高。

信用减值损失单三季度增加 0.72 亿元，若还原此影响（假设 2024
年三季度信用减值损失环比持平），公司单三季度经营性业绩在 3
亿元以上。

 海缆在手订单披露时间差还原后超 40亿元 截至 2024 年 10月

18日，公司在手海缆订单 29.49亿元，海工 13.97亿元，较 8月 12
日披露信息基本持平。但需要注意的是，10月 18日、10月 22日，

公司分别预中标帆石一 500kV送出缆 9.33亿元、连江外海 66kV场

内缆 2.16亿元，因都在公示期故未统计入公司在手订单，两项目公

示期出现意外丢标概率较低。因此，截至 2024 年 10 月 24 日，公

司实际海缆在手订单已达 40.98亿元，相较 2024年 8月 12日大幅

增长。考虑这一点后，公司在手订单已实现 2024Q2、Q3两个季度

的环比持续回升，我们认为未来半年仍是公司订单落地的高峰期，

在手订单将继续增加。

 广东、浙江超 110亿元潜在订单有望启动招标 根据我们统计及

预测，广东、浙江已招标风机、待招标（开标）海缆的海风项目中，

220kV海缆需求约 387km（嵊泗 3#4#、江门川岛一二）、500kV（含

直流）海缆需求约 751km（帆石二、青洲五七、三山岛五六、红海

湾三四、珠海高栏一）。我们预计，这些项目都有望在 2024年底-2025
年初启动海缆招标，2025年建成并网，若全部招标，预计送出缆订
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单体量在 89亿元，场内缆订单体量在 27亿元。

 盈利预测和投资评级 考虑到公司中标的帆石一 500kV送出缆价

格较高，超高压海缆盈利能力得到验证，且大批广东、浙江项目即

将启动海缆招标，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、120亿元，有望实现归

母净利润 13.54、18.14、22.49 亿元，对应当前股价 PE 分别为

28.18x、21.03x、16.97x。考虑到海风板块景气度提升，以及公司

成功打开海外市场，获得 Inch Cape Offshore、SSE 订单，带来长

期增长空间，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 12010
增长率(%) 4 21 16 18
归母净利润（百万元） 1000 1354 1814 2249
增长率(%) 19 35 34 24
摊薄每股收益（元） 1.45 1.97 2.64 3.27
ROE(%) 16 18 20 21
P/E 29.48 28.18 21.03 16.97
P/B 4.67 5.15 4.27 3.51
P/S 4.02 4.33 3.74 3.18
EV/EBITDA 21.06 20.19 14.97 11.65
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： 55.48 投资评级： 买入 日期： 2024/10/24

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% 21% EPS 1.45 1.97 2.64 3.27

毛利率 25% 26% 28% 28% BVPS 9.15 10.78 12.98 15.82

期间费率 4% 4% 4% 3% 估值

销售净利率 14% 15% 18% 19% P/E 29.48 28.18 21.03 16.97

成长能力 P/B 4.67 5.15 4.27 3.51

收入增长率 4% 21% 16% 18% P/S 4.02 4.33 3.74 3.18

利润增长率 19% 35% 34% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.74 0.79 0.80 0.79 营业收入 7310 8810 10210 12010

应收账款周转率 2.91 3.15 3.28 3.32 营业成本 5467 6560 7387 8602

存货周转率 3.15 3.47 4.26 4.33 营业税金及附加 49 34 39 45

偿债能力 销售费用 153 176 184 192

资产负债率 41% 37% 35% 34% 管理费用 130 141 153 168

流动比 2.08 2.26 2.36 2.48 财务费用 8 20 25 30

速动比 1.32 1.63 1.73 1.85 其他费用/（-收入） 270 303 337 396

营业利润 1151 1554 2079 2576

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 3016 3676 4765 利润总额 1146 1554 2079 2576

应收款项 2684 2931 3354 3948 所得税费用 145 200 265 327

存货净额 2148 1635 1837 2136 净利润 1000 1354 1814 2249

其他流动资产 857 778 889 1038 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 7917 8360 9755 11886 归属于母公司净利润 1000 1354 1814 2249

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 553 544 538 531 经营活动现金流 1190 1720 1810 2255

长期股权投资 48 58 69 81 净利润 1000 1354 1814 2249

资产总计 10640 11757 13801 16501 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 2016 2289 2660 公允价值变动 -9 0 0 0

合同负债 853 788 949 1197 营运资金变动 -99 89 -351 -435

其他流动负债 699 901 898 928 投资活动现金流 -596 -981 -904 -916

流动负债合计 3801 3705 4135 4786 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 195 184 184 184 其他 3 21 10 12

长期负债合计 549 638 738 838 筹资活动现金流 -561 -44 -225 -230

负债合计 4349 4343 4873 5624 债务融资 -347 205 100 100

股本 688 688 688 688 权益融资 0 1 0 0

股东权益 6291 7414 8928 10877 其它 -214 -250 -325 -330

负债和股东权益总计 10640 11757 13801 16501 现金净增加额 30 688 680 1109

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【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
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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
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