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市场数据  
收盘价(元) 48.48 

一年最低/最高价 32.57/53.91 

市净率(倍) 5.03 

流通A股市值(百万元) 33,340.44 

总市值(百万元) 33,340.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.64 

资产负债率(%,LF) 38.74 

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)：2024 年一季报

点评：24Q1 业绩超预期，24 年海风推

进加速订单回升可期》 

2024-04-28 

《东方电缆(603606)：2023 年年报点

评：23Q4 海缆盈利超预期，24 年海风

招标大年订单有望回升》 

2024-03-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7009 7310 8389 11252 12808 

同比（%） (11.64) 4.30 14.77 34.12 13.83 

归母净利润（百万元） 841.90 1,000.04 1,262.03 1,931.39 2,232.64 

同比（%） (29.18) 18.78 26.20 53.04 15.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 1.45 1.84 2.81 3.25 

P/E（现价&最新摊薄） 39.60 33.34 26.42 17.26 14.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 半年报：实现营业收入 40.68 亿元，同比增长
10.31%；归母净利润 6.44 亿元，同比增长 4.47%；扣非后归母净利润
5.48 亿元，同比下降 9.50%。单 Q2 来看，公司实现营业收入 27.58 亿
元，同比增长 22.55%；归母净利润 3.81 亿元，同比增长 5.54%；扣非
后归母净利润 3.55 亿元，同比下降 0.70%。 

◼ 业务拆分：①海缆系统：上半年营收 14.85 亿元，毛利率 40%，判断 Q2

确收项目为青洲六 1 根主缆、部分浙江/广西防城港/脐带缆项目，Q1 毛
利率偏高主要是脐带缆占比较高，Q2 毛利率较高的主缆占比有所下滑；
②海洋工程：2.84 亿元，毛利率 33%；③陆缆系统：营收 22.94 亿元，
毛利率 10%；Q2 交付结构中高电压等级占比提升，营收/毛利率环比实
现大幅提升。 

◼ 在手订单：截止 8 月 12 日，公司在手订单 89.05 亿元，其中①海缆 29.49

亿元，环比增加 3.7 亿元；220kV 以上海缆&脐带缆订单 19.6 亿元，环
比下降 2 亿元；②陆缆系统 45 亿元，环比增加 8 亿元；③海洋工程 14

亿元，环比增加 5.6 亿元；④国际订单 26 亿元，主要为公司 7 月中标的
Inch Cape 项目 18 亿元、英国 SSE 公司海底电缆 1.5 亿元订单。 

◼ 24H1 费用率 7%维持稳定：公司 24Q1/Q2 费用率分别为 8.9%、6.1%继
续维持稳定；存货 18.7 亿元，环比减少 4.7 亿元；合同负债 2.9 亿元，
环比减少 7 亿元。 

◼ 设立全资子公司：公司公告投资设立全资子公司，拟投资 2 亿元设立全
资子公司渤海东方电缆（山东）有限公司，公司北方生产基地布局继续
推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 Q2 陆缆毛利率超预期，在手陆缆订单饱满，
广东等标志性海风项目进展顺利，可为 25、26 年贡献业绩增量，我们
上调 24-26 年盈利预测，24-26 年归母净利润预期 12.6/19.3/22.3 亿元（原
预期为 12.5/17.6/20 亿元），同增 26%/53%/16%，对应 PE 26x/17x/15x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期，出口订单落地不及预期等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,917 8,165 10,266 12,306  营业总收入 7,310 8,389 11,252 12,808 

货币资金及交易性金融资产 2,228 2,059 2,762 4,712  营业成本(含金融类) 5,467 6,389 8,238 9,431 

经营性应收款项 2,829 3,330 4,208 4,100  税金及附加 49 42 68 77 

存货 2,148 1,993 2,234 2,302  销售费用 153 159 225 218 

合同资产 554 654 869 993     管理费用 130 143 191 192 

其他流动资产 158 130 193 200  研发费用 270 277 383 410 

非流动资产 2,723 3,118 4,096 4,793  财务费用 8 (9) (23) (42) 

长期股权投资 48 63 81 98  加:其他收益 33 34 28 26 

固定资产及使用权资产 1,943 2,313 3,068 3,717  投资净收益 3 59 56 77 

在建工程 197 220 422 442  公允价值变动 9 21 16 (10) 

无形资产 364 348 351 359  减值损失 (127) (103) (66) (66) 

商誉 0 1 2 2  资产处置收益 0 50 1 1 

长期待摊费用 12 14 14 15  营业利润 1,151 1,450 2,206 2,551 

其他非流动资产 160 158 158 158  营业外净收支  (5) 1 1 1 

资产总计 10,640 11,283 14,363 17,099  利润总额 1,146 1,451 2,207 2,552 

流动负债 3,801 3,277 4,519 4,917  减:所得税 145 189 276 319 

短期借款及一年内到期的非流动负债 467 467 467 467  净利润 1,000 1,262 1,931 2,233 

经营性应付款项 2,249 2,118 2,951 3,294  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 853 447 813 840  归属母公司净利润 1,000 1,262 1,931 2,233 

其他流动负债 232 245 289 315       

非流动负债 549 452 355 458  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 1.84 2.81 3.25 

长期借款 353 253 153 253       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,165 1,380 2,148 2,480 

租赁负债 7 10 13 17  EBITDA 1,333 1,647 2,503 2,922 

其他非流动负债 188 188 188 188       

负债合计 4,349 3,729 4,874 5,375  毛利率(%) 25.21 23.85 26.79 26.37 

归属母公司股东权益 6,291 7,555 9,488 11,724  归母净利率(%) 13.68 15.04 17.16 17.43 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,291 7,555 9,488 11,724  收入增长率(%) 4.30 14.77 34.12 13.83 

负债和股东权益 10,640 11,283 14,363 17,099  归母净利润增长率(%) 18.78 26.20 53.04 15.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,190 406 2,099 2,902  每股净资产(元) 9.15 10.99 13.80 17.05 

投资活动现金流 (596) (463) (1,305) (1,035)  最新发行在外股份（百万股） 688 688 688 688 

筹资活动现金流 (561) (104) (107) 93  ROIC(%) 14.75 15.59 20.42 19.22 

现金净增加额 30 (161) 687 1,960  ROE-摊薄(%) 15.90 16.71 20.36 19.04 

折旧和摊销 168 267 355 442  资产负债率(%) 40.88 33.05 33.94 31.43 

资本开支 (612) (595) (1,313) (1,118)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.34 26.42 17.26 14.93 

营运资本变动 (99) (1,110) (189) 220  P/B（现价） 5.30 4.41 3.51 2.84 

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。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


