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基本资料 
上证综合指数 3010.52 

总股本(百万) 321 

流通股本(百万) 321 

流通市值(亿) 76 

EPS（TTM） 1.30 

每股净资产（元） 6.61 

资产负债率 55.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中天科技 -14.45 -8.86 -5.91 

上证综合指数 3.13 10.87 1.19 
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相关报告 
《中天科技-预制棒货源负面影响有限，光

缆集采价格将超预期。》2011-4-8 
《中天科技 -业绩超预期，中移动传输

CAPEX 下降被误读带来投资良机》

《中天科技-新产品新区域，稳健扩张打开

线缆全系列产品发展蓝图》2011-3-10 
 

中天科技 600522 强烈推荐

毛利下滑导致业绩低于预期，不改公司中长期前景 

事件：公司公布1季报，实现营业收入91000万元，同比增长11%；实现净利润7311.59

万元，同比减少20%。实现每股EPS 0.23元。同时中天集团于2011 年4 月25 日、26 

日增持3,245,590 股，约占本公司已发行总股份的1.01%。公司计划于在未来12 个月

内以自身名义继续增持，累计增持比例不超过已发行总股份的4.14%。 
点评及投资要点： 

 业绩下滑源于光电缆产品毛利下降及房地产业务退出。公司业绩下滑源于毛利受

压：一季度综合毛利率约 20%，同比下降 6 个百分点。导致毛利下滑的主因有三：一、

占公司净利润 10%的高毛利房地产业务在 2010 年下半年全面退出；二、去年 1 季度光

纤招标价使用 2009 年 85 元/芯公里高价，而今年 1 季度则使用去年下半年 73 元/芯公

里低价，价格下滑打击毛利，下滑约 2 个百分点至 27%；三、受通胀因素影响有色金

属原材料价格自去年下半年上涨，电缆产品成本上升明显，毛利下滑约 6 个百分点至

15%。若剔除房地产业务，公司实际净利润下降约 10%。 

 电缆业务仍有超预期增长可能。今年国家电网改变招标规则，打破单厂商份额不

能超过 30%的界限。如果按照在公司在 ADSS、OPPC 等产品领域市场份额第一来考

虑，公司 2011 年有望在电缆产品领域获得突破进展，在普通导线和特种导线领域实现

收入翻番。同时，考虑到国际宏观调控紧缩通道，通胀势头将得到有效遏制，因此有色

金属价格继续大幅上涨的可能性不大，公司毛利有望维持在 2010 年下半年的水平上。

 光缆业务增长并非希望尽失。由于日本地震的影响，上游进口预制棒供应偏紧，

因此造成 2011 年年初联通光纤招标价维持在 71 元/芯公里的高位。在日本光棒供应商

生产迟迟不能恢复的情况下，这一趋势仍将延续。公司与武汉长飞具有稳定的长期合作

协议，并将在 2011 年实现 30%的光棒自给，因此上游光棒供应具有稳定保障。我们认

为公司光纤光缆毛利继续下行的空间不大，将保持在去年下半年的水平。此外，由于国

内 FTTX 建设的加速以及 CAPEX 的追加，2011 年整体光纤市场需求仍将保持约 20%
的增速。综合来看光缆业务仍将保持增长。 

 大股东增持显示对未来长期发展看好。公司集团推出“辛亥百年计划”：全集团收

入从 2010 年 80 亿增长到 100 亿。同时，“十二五”期间努力用 3 年时间实现业绩翻番。

此次增持显示公司管理层对其发展长期看好，未来前景光明。 

 盈利预测与估值。我们根据公司的一季报及各业务群毛利情况相应下调盈利预测。

预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.55 元、1.92 元、2.29 元。目标价看至 32 元。公司当

前股价已经跌至价值区间，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：上游原材料涨价超预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4347 6557  7822 8582 
同比(%) 17% 51% 19% 10%
归属母公司净利润(百万元) 437 496  605 769 
同比(%) 30% 14% 22% 27%
毛利率(%) 22.1% 21.1% 21.6% 22.1%
ROE(%) 22.2% 20.2% 19.7% 20.1%
每股收益(元) 1.36 1.55  1.88 2.40 
P/E 21.04 18.54  15.20 11.95 
P/B 4.68 3.74  3.00 2.40 
EV/EBITDA 15 12  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 中天科技毛利率变化图 
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资料来源：中投证券研究所 

 

表 1 盈利预测关键假设 
  2010 2011E 2012E 2013E 

业务收入(百万元) 2269 2891 3406 3960 
光缆 

毛利率 28.1% 27% 26% 25% 
业务收入(百万元) 512.4 512.4 640.5 768.6 

射频电缆 
毛利率 11.47% 11% 11% 11% 

业务收入(百万元) 1375 2750 4110 4730 
电力导线 

毛利率 15.57% 15% 15% 15% 
业务收入(百万元) 200 300 400 500 

海缆 
毛利率 30% 30% 30% 30% 

业务收入(百万元)  104 208 260 
预制棒 

毛利率  45% 48% 50% 
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 3330  4682  5456 5913 营业收入 4347  6557  7822 8582 
  现金 516  563  547 552 营业成本 3386  5171  6132 6684 

  应收账款 1456  2000  2464 2675 营业税金及附加 13  37  42 44 

  其它应收款 62  111  125 140 营业费用 277  438  515 568 

  预付账款 205  313  371 404 管理费用 128  206  245 269 

  存货 983  1645  1893 2085 财务费用 57  105  156 144 

  其他 108  51  55 58 资产减值损失 15  13  14 14 

非流动资产 1405  1688  1852 1985 公允价值变动收益 -1  0  0 0 

  长期投资 56  375  375 375 投资净收益 52  0  -5 52 

  固定资产 982  955  1077 1148 营业利润 522  588  714 911 

  无形资产 142  228  314 400 营业外收入 26  36  44 51 

  其他 225  131  86 62 营业外支出 6  8  8 8 

资产总计 4735  6370  7308 7898 利润总额 542  615  750 954 

流动负债 2165  3296  3596 3380 所得税 83  95  115 147 

  短期借款 1012  1677  1725 1362 净利润 459  521  635 808 

  应付账款 682  961  1172 1266 少数股东损益 22  25  30 39 

  其他 472  658  699 752 归属母公司净利润 437  496  605 769 

非流动负债 449  432  435 434 EBITDA 679  814  1011 1226 

  长期借款 401  401  401 401 EPS（元） 1.36  1.55  1.88 2.40 

  其他 48  32  34 33    
负债合计 2614  3729  4031 3814 主要财务比率   

 少数股东权益 157  182  212 251 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 321  321  321 321 成长能力   
  资本公积 580  580  580 580 营业收入 16.7% 50.8% 19.3% 9.7%

  留存收益 1063  1559  2164 2933 营业利润 13.6% 12.6% 21.5% 27.6%

归属母公司股东权益 1964  2460  3064 3834 归属于母公司净利润 29.6% 13.5% 21.9% 27.2%

负债和股东权益 4735  6370  7308 7898 获利能力   

    毛利率 22.1% 21.1% 21.6% 22.1%
现金流量表    净利率 10.1% 7.6% 7.7% 9.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 22.2% 20.2% 19.7% 20.1%

经营活动现金流 23  -106  402 765 ROIC 16.9% 15.8% 16.7% 18.4%
  净利润 459  521  635 808 偿债能力   

  折旧摊销 101  121  142 171 资产负债率 55.2% 58.5% 55.2% 48.3%

  财务费用 57  105  156 144 净负债比率 54.18 55.82% 52.83 46.31%

  投资损失 -52  0  5 -52 流动比率 1.54  1.42  1.52 1.75 

营运资金变动 -489  -866  -552 -314 速动比率 1.08  0.92  0.99 1.13 

  其它 -53  14  15 8 营运能力   

投资活动现金流 -588  -407  -310 -253 总资产周转率 1.03  1.18  1.14 1.13 

  资本支出 572  0  216 216 应收账款周转率 4  4  3 3 

  长期投资 0  319  0 0 应付账款周转率 6.06  6.29  5.75 5.49 

  其他 -16  -88  -94 -37 每股指标（元）   

筹资活动现金流 260  560  -108 -507 每股收益(最新摊薄) 1.36  1.55  1.88 2.40 

  短期借款 196  665  48 -363 每股经营现金流(最新摊薄) 0.07  -0.33  1.25 2.38 

  长期借款 366  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.12  7.67  9.55 11.95 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -58  0  0 0 P/E 21.04  18.54  15.20 11.95 

  其他 -243  -105  -156 -144 P/B 4.68  3.74  3.00 2.40 

现金净增加额 -305  47  -16 5 EV/EBITDA 15  12  10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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