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主业增长强劲，外延发展可期 
——亨通光电（600487）半年度业绩预告点评 

  2016 年 07月 18日 

 强烈推荐/维持  

 亨通光电 事件点评 
 

事件： 

公司发布 2016 年半年度业绩预告，2016 年上半年公司预计实现

归属于上市公司股东的净利润为 35157.55 万元-42189.06 万元，

较去年同期的 14063.02 万元同比大幅增长 150%-200%。 

主要观点： 

1．公司 2016H1 归母净利润实现 150%-200%增长，略超预期。 

公司上半年业绩实现高速增长的主要原因，一是光纤光缆产品、海

缆等业务的利润实现大幅增长，二是公司收购的优网科技、电信国

脉和万山电力三家公司完成并表，增厚了公司业绩。我们认为，光

通信行业维持高景气毋庸置疑，并表也有预期，但公司 2016 年上

半年归母净利润实现 150%-200%的高增长，仍属超预期表现。 

2. 行业持续景气，公司内生主业光通信 2016 年将实现较快增长。 

我们认为，受益“宽带中国政策利好”、“骨干网升级”、“民营宽带

等需求主体多元化”、“量子通信建设”多重利好，预计光通信行业

高景气可持续。2016 年，国内光纤光缆“量价齐升”，公司作为全

球第二大光纤制造商，光棒产能释放，毛利率将明显提升，驱动光

通信网络产品营收实现 20%以上的增长（2015 年增速为 15%）。 

3.公司未雨绸缪，通过“主业升级+外延并购”，研发“新产品”、

开拓“新市场”、布局“新领域”，为可持续发展注入新动力。 

 新产品：公司紧跟市场潮流，研发超 100G 低损耗光纤，为

未来骨干网升级做好准备。此外，公司还发力海缆业务，并

获得国际权威的 UQJ 认证，今年有望实现 100%以上增长； 

 新市场：公司借“一带一路”政策东风加快产能转移，重点

布局市场潜力较大的东南亚、南非、南美市场，先后收购印

尼、南非等地线缆厂商。预计公司今年海外收入有望翻番； 

 新领域：公司通过并购+定增方式布局大数据、系统集成服

务、新能源汽车传导及充电设施领域。我们认为，受益市场

需求爆发，所并购公司 2016 年预计可以完成业绩承诺，贡

献净利润 1.7 亿元以上，未来将成为公司新的利润增长点。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 7.72-16.26 

总市值（亿元） 178 

流通市值（亿元） 165.09 

总股本/流通 A股（万股） 124127/115127 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.75 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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结论： 

我们认为，公司作为国内规模最大、产业链最完整的综合性线缆生产企业之一、全球第二大光纤制造厂商，

将充分受益光通信行业高景气，内生主业光通信业务 2016 年将实现较快增长。此外，公司积极研发“新产

品”、开拓“新市场”、布局“新领域”，为可持续发展奠定了良好基础。根据上半年业绩情况，我们拟调

高公司盈利预测，预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.73 元、0.90 元和 1.07 元，对应 PE 19.6 倍、15.7

倍和 13.4 倍，参考行业可比公司，给予公司目标价 17.75 元，对应 PE24 倍，维持“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 8094 10271 12780 15750 18951 营业收入 10471 13622 16771 20509 24508 

货币资金 1900 2335 2851 3487 4166 营业成本 8436 10819 13229 16131 19285 

应收账款 2633 3250 4043 4945 5909 营业税金及附加 35 64 84 103 123 

其他应收款 156 275 338 414 494 营业费用 497 638 839 1025 1225 

预付款项 192 236 289 353 430 管理费用 733 922 1140 1436 1716 

存货 2662 3326 4059 4950 5918 财务费用 333 390 217 278 347 

其他流动资产 174 410 646 926 1226 资产减值损失 48.34 73.35 88.02 105.62 126.75 

非流动资产合计 4294 5211 4929 4723 4488 公允价值变动收益 -2.91 2.24 2.00 2.00 2.00 

长期股权投资 304 474 629 629 629 投资净收益 9.86 56.24 60.00 70.00 70.00 

固定资产 3047.17 3146.03 3010.13 2840.79 2656.88 营业利润 368 741 1236 1503 1758 

无形资产 370 389 350 311 273 营业外收入 107.20 84.75 85.00 85.00 85.00 

其他非流动资产 0 233 0 0 0 营业外支出 17.41 11.98 15.00 15.00 15.00 

资产总计 12388 15482 17709 20473 23439 利润总额 458 814 1306 1573 1828 

流动负债合计 7385 8082 9758 11857 14067 所得税 74 121 196 236 274 

短期借款 3665 3375 4361 5608 6881 净利润 383 693 1110 1337 1554 

应付账款 1064 1602 1957 2386 2853 少数股东损益 39 120 200 215 220 

预收款项 234 989 1072 1175 1298 归属母公司净利润 344 573 910 1122 1334 

一年内到期的非

流动负债 

131 38 38 38 38 EBITDA 967 1473 1808 2151 2482 

非流动负债合计 440 2094 2065 2067 2069 EPS（元） 0.87 0.46 0.73 0.90 1.07 

长期借款 344 501 501 501 501 主要财务比率        

应付债券 0 1489 1489 1489 1489 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 7825 10175 11823 13924 16136 成长能力      

少数股东权益 469 691 891 1106 1326 营业收入增长 21.89% 30.09% 23.12% 22.29% 19.50% 

实收资本（或股

本） 

414 1241 1241 1241 1241 营业利润增长 20.96% 101.45% 66.85% 21.58% 16.93% 

资本公积 1765 937 937 937 937 归属于母公司净利

润增长 

18.25% 66.44% 58.95% 23.26% 18.83% 

未分配利润 1733 2238 2284 2340 2407 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

4094 4616 4995 5444 5978 毛利率(%) 19.43% 20.58% 21.12% 21.35% 21.31% 

负债和所有者权

益 

12388 15482 17709 20473 23439 净利率(%) 3.66% 5.09% 6.62% 6.52% 6.34% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.78% 3.70% 5.14% 5.48% 5.69% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.41% 12.41% 18.23% 20.61% 22.31% 

经营活动现金流 228 1157 441 537 749 偿债能力      

净利润 383 693 1110 1337 1554 资产负债率(%) 63% 66% 67% 68% 69% 

折旧摊销 266.55 342.74 354.91 370.31 377.66 流动比率 1.10 1.27 1.31 1.33 1.35 

财务费用 333 390 217 278 347 速动比率 0.74 0.86 0.89 0.91 0.93 

应收账款减少 0 0 -793 -901 -964 营运能力      

预收帐款增加 0 0 84 103 123 总资产周转率 0.94 0.98 1.01 1.07 1.12 

投资活动现金流 -750 -1130 -98 -199 -197 应收账款周转率 4 5 5 5 5 

公允价值变动收

益 

-3 2 2 2 2 应付账款周转率 10.35 10.22 9.42 9.44 9.35 

长期股权投资减

少 

0 0 -148 -4 2 每股指标（元）      

投资收益 10 56 60 70 70 每股收益(最新摊

薄) 

0.87 0.46 0.73 0.90 1.07 

筹资活动现金流 393 606 174 297 128 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.31 0.51 0.42 0.51 0.55 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

9.90 3.72 4.02 4.39 4.82 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 207 828 0 0 0 P/E 16.52 31.07 19.55 15.86 13.35 

资本公积增加 890 -828 0 0 0 P/B 1.45 3.86 3.56 3.27 2.98 

现金净增加额 -129 632 517 635 680 EV/EBITDA 8.45 14.16 11.80 10.20 9.08  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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杨若木 

基础化工行业小组组长，7 年证券行业研究经验，擅长从宏观经济背景下，把握化工行业的发展脉络，对周

期性行业的业绩波动有比较准确判断，重点关注具有成长性的新材料及精细化工领域。曾获得卖方分析师“水

晶球奖”第三名，“今日投资”化工行业最佳选股分析师第一名，金融界《慧眼识券商》最受关注化工行业分析

师，《证券通》化工行业金牌分析师。 
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阎贵成 

北京大学学士、MBA，7 年通信产业工作经验。2008 年起在中国移动从事市场运营、策略研究工作，涉及

行业信息化、海外通信、移动转售和资费策略等。2016 年加盟东兴证券研究所，从事通信行业研究。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 10,471.1

3 

13,622.3

1 

16,943.0

0 

20,700.8

8 

24,918.1

9 

增长率（%） 21.89% 30.09% 24.38% 22.18% 20.37% 净利润（百万元） 383.44 693.28 1,079.41 1,332.23 1,614.68 增长率（%） 17.37% 80.80% 55.70% 23.42% 21.20% 净资产收益率（%） 8.41% 12.41% 17.65% 20.58% 23.29% 每股收益(元) 0.87 0.46 0.71 0.90 1.12 PE 14.53 27.33 17.80 14.01 11.22 PB 1.27 3.39 3.14 2.88 2.61 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司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头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，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。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


