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2011 年 4 月 08 日，参加了中天科技（600522）2010 年年报说明会，并对公司

业务发展情况进行了调研。 

主要观点 

一、 产业链上游拓展提升毛利率，产业链横向扩展寻找新的增长点 

公司拥有丰富的线缆产业链，在主营业务通信、电力线缆两条产业链领域日趋

完善,基本上完成了产业链上下游环节的完整布局。 

从产业链来看，光纤预制棒就是行业发展“瓶颈”之一，也是利润来源的最大

头。中国宽带建设将加速前进，FTTH 超预期发展将保证光纤光缆行业总的需

求规模呈现出较快增长，我们认为光纤光缆价格会有一定幅度下降，成本控制

成为必然。公司加紧光纤预制棒自主生产向产业链上游延伸，与日本公司合作，

在光纤的核心材料预制棒投入了大量研究，目前已经完了一期工程的建设，可

以投产 30 吨产能，目前产能在 50 吨左右，预计 2011 年全年可建设达产 100

吨，2012 年达产 180 吨，最终将按照公告的计划，在 2013 年底共投入 12 个亿

建设年产 400 吨的光纤预制棒生产线。到那时，公司 13 个拉丝塔所需要的光

纤预制棒基本可以自给，正在打通光缆上游的光纤预制棒将进一步加强公司在

行业内的竞争力。 

在打通纵向产业链的同时，公司也计划向产业链横向扩展，未来公司可能会通

过参股或者收购的方式，进军如光纤级四氯化硅、快速连接器、分路器等横向

产业，从而建立起一个立体完善的线缆产业链，增加公司利润的同时能有效的

降低公司的市场风险。 

另一方面，公司的另一大主力产品电缆所需要的铜、铝等有色金属非常大，为

了在减少公司在有色金属价格过大波动中给公司利润带来的压力，公司也正在

将产品线延伸到前端的铜加工等领域。 

二、 受日本地震的影响，预制棒的供给短缺，使行业重新洗牌。 

日本地震和海啸影响导致光预制棒供应商停产，国内供应紧张，一方面消除了

对光纤光缆价格下降的预期，光纤光缆价格今年预期维持在一个稳定的水平，

有利于公司。另一方面预制棒供给的不足估计会影响整个行业两个月光钎的生 

产和供给，整个影响将会在今年 5 月开始显现，这将有利于掌握光纤原材料的

厂商，利好于公司。作为国内大型光缆供应商的中天科技因为与日本信越等 
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公司基本数据 

总股本(亿股) 32080 

流通 A 股/B 股(亿股) 32080/0 

资产负债率(%) 55.21 

每股净资产(元) 6.12 

市盈率(倍) 18.73 

市净率(倍) 4.17 

12 个月内最高/最低价 32.88/16.01 
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相关研究报告 

《打通和延伸产品链，装备、漏泄电缆等

多种储备产品即将投放》     2011-02-18 

 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                    

调研简报 

2 / 4 

公司签定了长期的供给合约，同时公司与长飞签的是自制光纤预制棒合同，不牵扯进口问题，

加上自己的生产能力，在最大程度上消减了地震对其的影响，甚至可以带来实际利益，而作

为竞争中小的光缆厂商面临被行业洗牌的危机，最后结果是行业集中度进一步提高，  

三、 智能电网大规模建设实施，引发电缆的旺盛需求 

根据国家电网的规划，2011-2015 年为全面建设阶段，初步形成智能电网运行控制和互动服

务体系，关键技术和装备实现重大突破和广泛应用；随着国家电网等电网运营商智能电网建

设规划的逐步明确，智能电网的建设将进入实质性的阶段。公司作为国内电缆主要供应商之

一，必然受益于智能电网的快速发展，在光纤复合低压电缆（OPLC）方面，目前国内仅中

天科技、亨通光电、通光光缆、沈阳电缆厂四家厂商入选国家电网的供应商名单，中天科技

是最早研制并生产的，公司的市场占有率在 30%以上，公司和国家电网还牵头制定了相关技

术标准和规范；高压特种电缆方面，目前仅中天科技、杭州电缆厂、武汉电缆厂、青岛汉缆

厂能够生产；高导电性的特种增容电线，亨通光电也向公司采购了 1 亿左右的订单；目前，

从公司在一季度里的电缆订单状况来看，发展势头迅猛，较往年同期相比有大幅增长，预计

今年电缆市场仍能够取得一个良好的业绩。 

四、 装备电缆的多年研究沉积，可能会成为新的利润增长点 

不同于传统的光缆、电缆，装备电缆领域的产品技术复杂，进入门槛较高，产品的毛利率较高。 

目前南通的海洋工程产品占到整个中国市场份额的四分之一，覆盖了从近海到深海的各类装

备，依托南通当地的产业集群优势，结合公司在海缆和船舶电缆多年的研究沉积(已经获得

深海海缆 UJ 认证),使公司在海缆和船舶电缆等相关领域优势巨大，占据了国内约 10%的市

场份额，并积极的向海外市场扩展，2010 年已经获得了美国海缆招标 2 千万份的订单，使

产品走向了国际市场。 

目前国家电网电动汽车充换电设施试点工程已建成并投运覆盖 26个城市的 87座标准化充换

电站、5179 台充电机和 7031 台交流充电桩，2011 年，国家电网将在环渤海和长三角两个区

域建设跨城际的智能充换电服务网络，在“十二五”期间建设充换电站 2351 座，充电桩 22

万个，公司智能电网的的充电站线缆方面，目前产品认证已经开始，预计很快将会见到实际

效益。 

同时，公司在高铁列车车内配线、地铁线路电缆、风电电缆也在逐步扩张，并获得了相应的

一些订单。随着国家对风电、海洋发电等新能源的不断重视和发展，公司会从中受益，风电

电缆和海缆可能会成为新的利润增长点。 

我们预测公司 2011 年-2012 年每股收益为 1.6 9 元,2.1 元, ,维持“强烈推荐”的评级。 

风险提示 

预制棒项目进展低于预期，装备电缆销售进展没有预期顺利。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3330 4378 5563 6951 营业收入 4347 5434 6520 7825 

现金 516 1038 1480 2081 营业成本 3386 4075 4953 5919 

应收账款 1456 1490 1865 2335 营业税金及附加 13 33 40 40 

其它应收款 62 91 121 129 营业费用 277 376 448 526 

预付账款 205 226 317 355 管理费用 128 152 193 227 

存货 983 1461 1687 1953 财务费用 57 71 66 65 

其他 108 72 93 98 资产减值损失 15 12 13 13 

非流动资产 1405 1321 1271 1220 公允价值变动收益 -1 10 20 30 

长期投资 56 55 55 55 投资净收益 52 20 29 34 

固定资产 982 869 755 642 营业利润 522 744 857 1098 

无形资产 142 171 209 242 营业外收入 26 22 25 24 

其他 225 227 251 280 营业外支出 6 7 8 7 

资产总计 4735 5699 6833 8171 利润总额 542 758 873 1115 

流动负债 2165 2416 2670 2898 所得税 83 152 131 167 

短期借款 1012 949 966 975 净利润 459 607 742 948 

应付账款 682 666 862 1063 少数股东损益 22 66 67 76 

其他 472 801 842 859 归属母公司净利润 437 541 675 872 

非流动负债 449 555 728 946 EBITDA 679 931 1038 1279 

长期借款 401 514 686 903 EPS（元） 1.36 1.69 2.10 2.72 

  其他 48 41 42 44      

负债合计 2614 2971 3398 3844 主要财务比率     

少数股东权益 157 223 290 366  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 321 321 321 321 成长能力     

资本公积金 580 580 580 580 营业收入 16.7% 25.0% 20.0% 20.0% 

留存收益 1063 1604 2245 3060 营业利润 13.6% 42.5% 15.1% 28.2% 

归属母公司股东权益 1964 2505 3145 3961 归属母公司净利润 29.6% 23.8% 24.9% 29.2% 

负债和股东权益 4735 5699 6833 8171 获利能力     

     毛利率 22.1% 25.0% 24.0% 24.4% 

现金流量表     净利率 10.1% 10.0% 10.4% 11.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.2% 21.6% 21.5% 22.0% 

经营活动现金流 23 547 383 488 ROIC 16.9% 21.4% 22.7% 25.0% 

净利润 459 607 742 948 偿债能力     

折旧摊销 101 116 116 116 资产负债率 55.2% 52.1% 49.7% 47.1% 

财务费用 57 71 66 65 净负债比率 54.18% 49.74% 48.82% 49.08% 

投资损失 -52 -20 -29 -34 流动比率 1.54 1.81 2.08 2.40 

营运资金变动 -489 -230 -489 -575 速动比率 1.08 1.21 1.45 1.72 

其它 -53 4 -22 -33 营运能力     

投资活动现金流 -588 -16 -22 7 总资产周转率 0.98 1.04 1.04 1.04 

资本支出 572 0 0 0 应收帐款周转率 4 4 4 4 

长期投资 0 -0 0 -0 应付帐款周转率 6.02 6.05 6.48 6.15 

其他 -16 -16 -22 7 每股指标(元)     

筹资活动现金流 260 -9 81 106 每股收益 1.36 1.69 2.10 2.72 

短期借款 75 -63 17 10 每股经营现金 0.07 1.70 1.19 1.52 

长期借款 366 114 171 217 每股净资产 6.12 7.81 9.81 12.35 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -167 0 0 0 P/E 18.73 15.13 12.12 9.38 

其他 -14 -60 -107 -121 P/B 4.17 3.27 2.60 2.07 

现金净增加额 0 522 442 601 EV/EBITDA 13 10 9 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（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。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。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。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

利益冲突披露事项 

 

 

 

 

 

地址：北京市海淀区复兴路 21 号海育大厦 7 层 

邮编：100036 

传真：010-59370801 


