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事件：公司发布 2024 年三季报，业绩实现较快增长。 

1）2024 年前三季度收入 66.99 亿，同比+25.22%；归母净利润 9.32

亿，同比+13.41%；扣非净利润 7.93 亿，同比-0.96%； 

2）2024Q3 收入 26.31 亿，同比+58.34%，环比-4.61%；归母净利润

2.88 亿，同比+40.28%，环比-24.36%；扣非净利润 2.45 亿，同比+25.53%，

环比-31.00%。 

2024Q3 信用减值损失 7200 万和资产减值损失 1400 万，减值损失合

计 8600 万对净利润影响较大，信用减值主要是应收账款根据账龄计提。 

陆海缆收入快速增长，各项毛利率保持稳定。 

1）陆缆：2024 年前三季度收入 36.88 亿，同比+35%；2024Q3 收入

13.94 亿，同比+53%，预计 Q3 毛利率 9%左右； 

2）海缆及海洋工程：2024年前三季度收入 30.01 亿元，同比+15%；

2024Q3 收入 12.32 亿，同比+65%。根据测算，2024Q3 海缆收入约 10 亿，

同比+64%，毛利率约 39%，环比持平，盈利能力保持稳定。 

在手订单充沛，近期中标多个海风项目。 

1）截止 2024 年 10 月 18 日，公司在手订单约 92.36 亿元，其中海缆

系统 29.49 亿元（不包含近期预中标的帆石一、连江外海项目），陆缆系

统 48.90 亿元，海洋工程 13.97 亿元。 

2）2024 年 10 月 18 日，公司预中标帆石一首回 500kV三芯交流海缆

及敷设，金额 9.09 亿，按敷设金额占比 15%计算，折合海缆价格约为 1000

万元/km（含税），约是目前 220kV 海缆价格的两倍。预计该项目海缆毛利

率有望达到 50%+。2024 年 10 月 22 日，公司预中标华润连江外海项目

66kV 海缆及敷设，金额 2.16 亿。如果加上这两个项目，公司目前海缆在

手订单将近 40 亿。 

北部产业基地稳步向前推进。 

近日，全资子公司渤海东方海缆（山东）有限公司已完成建设用地使

用权的宗地摘牌，后续子公司将在公司董事会授权范围内签署相关文件、

推进项目实施等事宜。随着北部产业基地正稳步向前推进，公司在山东等

北方海风市场市占率有望实现较大提升。 

投资建议：国内海风和欧洲海风需求强劲，公司业绩有望实现持

续增长。我们维持此前盈利预测，预计 2024-2026年公司营收分别为

96.32 亿元、121.10 亿元、147.17 亿元，同比增速分别为+31.77%、

+25.72%、+21.52%；归母净利分别为 13.51亿元、16.87亿元、22.37

亿元，同比增速分别为+35.11%、+24.87%、+32.56%；EPS 分别为

1.96/2.45/3.25元，当前股价对应 PE分别为 30/24/18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、原材料价格

大幅波动等  
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◼ 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 1,687 2,237 

净利润增长率(%) 18.78% 35.11% 24.87% 32.56% 

摊薄每股收益（元） 1.45 1.96 2.45 3.25 

市盈率（PE） 29.48 29.64 23.74 17.91 

资料来源：携宁，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 2,992 3,702 5,073  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 736 864 922 1,150 1,371  销售费用 147 153 195 249 302 

流动资产合计 6,831 7,917 9,598 12,037 15,018  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 -15 -23 

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 1,933 2,563 

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 9,759 12,199 15,181  利润总额 960 1,146 1,547 1,931 2,560 

资产总计 9,188 10,640 12,587 15,244 18,425  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 1,687 2,237 

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 1,687 2,237 

其他负债 861 1,747 1,958 2,265 2,602        

负债合计 3,694 4,349 4,867 5,836 6,781  预测指标      

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

资本公积 1,304 1,304 1,305 1,305 1,305  毛利率 22.38% 25.21% 24.58% 24.57% 26.12% 

留存收益 3,447 4,275 5,619 7,306 9,542  销售净利率 12.01% 13.68% 14.03% 13.93% 15.20% 

归母公司股东权益 5,493 6,291 7,721 9,408 11,644  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 7,721 9,408 11,644  净利润增长率 -29.18% 18.78% 35.11% 24.87% 32.56% 

负债和股东权益 9,188 10,640 12,587 15,244 18,425  ROE 15.33% 15.90% 17.50% 17.93% 19.21% 

       ROA 9.16% 9.40% 10.73% 11.07% 12.14% 

现金流量表（百万）       ROIC 13.64% 14.29% 15.66% 16.42% 17.94% 

 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 1,222 1,288 1,948  PE(X) 55.60 29.48 29.64 23.74 17.91 

投资性现金流 -436 -596 -477 -477 -485  PB(X) 8.49 4.67 5.19 4.26 3.44 

融资性现金流 280 -561 113 -101 -92  PS(X) 6.66 4.02 4.16 3.31 2.72 

现金增加额 487 30 850 710 1,371  EV/EBITDA(X) 38.25 21.06 21.38 16.96 12.58 

资料来源：携宁，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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