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主营业务持续增长，外延业绩增厚

显著 

事件： 

公司公布 2016 年三季报，报告期内公司实现营业收入 31.03 亿元，同比增

长 18.84%；实现营业利润 3,685.16 万元，同比增长 55.79%；归母净利润

3.93 亿元，较去年同期金额（追溯调整后）增长 181.41%，较去年同期金

额（追溯调整前）增长 347.76%，主要原因系同一控制下通鼎宽带的收购，

协同效应明显。通鼎宽带 2016 年 1-9 月实现净利润 19,026.42 万元，较去

年同期增长 265.95%。 

主要观点： 

 光纤光缆需求强劲，主营业务持续向好 

互联网用户规模快速增长，大带宽应用越发普及，网络流量持续提升，“宽

带中国”“提速降费”政策红利有序推进，中移动集采规模创新高。多重

利好因素叠加，光纤光缆市场需求强劲，公司作为具备涵盖棒、纤、缆一

体化研发生产能力的领先厂商受益明显。三季报显示，公司综合毛利率达

30.1%，创历史新高，主要原因是行业景气度高以及移动互联网等高毛利

业并表所致，公司将保持较好的盈利能力。 

 中移动普通光缆集采结果出炉，公司份额明显提升 

10 月 21 日，中国移动 2016 年度普通光缆集采（第一批次）中标结果公示，

公司作为第一中标候选人，中标份额仅次于长飞光纤光缆和富通通信，高

达 13.74%。按照中国移动 6114 万芯公里的招标数量来看，公司半年中标

额约为 840 万芯公里，份额提升明显。 

 修改定增收购方案，互联网布局不改 

公司原计划收购百卓网络及微能科技 100%股权，随后对于标的范围、发行

对象、定价基准日、发行价格、发行数量以及配套募集资金金额等内容进

行了调整，收购百卓网络 100%股权以及微能科技 51%股权。截止到 2016

年 8 月百卓网络营收达 1.12 亿元，净利润 4359 万元，业绩承诺完成度为

62.3%，考虑到四季度为收入确认高峰期，业绩承诺有保障甚至有望超预期。

公司近年来通过外延式并购积极拓展流量经营、大数据、网络安全等互联

网领域，加速转型步伐。 

 投资建议 

我们看好公司内生和外延式并举，打造“通信+互联”生态圈的发展模式，

预测公司 2016/2017/2018 年 EPS 分别为 0.33/0.43/0.49 元，对应目前股价

的 PE 为 56.05/43.3/37.68，维持“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3122  4215  4974  5720  

  收入同比(%) 3% 35% 18% 15% 

归属母公司净利润 184  398  515  592  

  净利润同比(%)  3% 117% 29% 15% 
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主要数据 

 

总股本(百万股) 1191.84 

A 股股本(百万股) 1191.84 

B/H 股股本(百万股) 0 

总市值（亿元） 223.28 

A 股流通比例(%) 93.7% 

第一大股东 通鼎集团 

第一大股东持股比例 38.17% 

12 个月最高/最低(元) 22.17/8.14 
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毛利率(%) 22.6% 23.6% 24.5% 24.7% 

ROE(%) 7.5% 13.7% 16.0% 16.5% 

每股收益(元) 0.15  0.33  0.43  0.49  

P/E 120.94  56.05  43.33  37.68  

P/B 7.93  7.39  6.61  5.90  

EV/EBITDA 61  38  31  26  

资料来源：wind、华安证券研究所  
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附录：财务报表预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3,092  6,359  6,959  7,598  营业收入 3,122  4,215  4,974  5,720  

  现金 711  1,226  1,357  1,414  营业成本 2,416  3,219  3,756  4,307  

  应收账款 1,238  1,522  1,851  2,154  营业税金及附加 19  14  19  24  

  其他应收款 73  80  105  121  销售费用 126  157  182  215  

  预付账款 81  3  43  75  管理费用 240  290  350  406  

  存货 957  1,456  1,556  1,674  财务费用 75  44  21  13  

  其他流动资产 32  2,071  2,046  2,160  资产减值损失 31  0  (0) 0  

非流动资产 2,139  2,290  2,766  3,321  公允价值变动收益 (0) 0  (0) 0  

  长期投资 522  267  356  382  投资净收益 25  0  5  8  

  固定资产 1,020  956  891  826  营业利润 240  491  651  763  

  无形资产 114  106  99  93  营业外收入 15  13  14  14  

  其他非流动资 483  961  1,420  2,020  营业外支出 1  3  3  3  

资产总计 5,231  8,649  9,725  10,918  利润总额 255  501  662  774  

流动负债 2,317  8,464  9,645  11,426  所得税 39  75  99  116  

  短期借款 1,468  1,468  1,468  1,468  净利润 216  426  563  658  

  应付账款 306  421  504  563  少数股东损益 32  27  47  66  

  其他流动负债 543  6,575  7,673  9,396  归属母公司净利润 184  398  515  592  

非流动负债 38  147  214  129  EBITDA 430  607  743  847  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.15  0.33  0.43  0.49  

  其他非流动负 38  147  214  129  

负债合计 2,355  8,611  9,859  11,555  主要财务比率 

 少数股东权益 77  105  152  218  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1,199  1,199  1,199  1,199  成长能力 

  资本公积 704  616  616  616  营业收入 3.01% 35.00% 18.00% 15.00% 

  留存收益 917  1,186  1,541  1,948  营业利润 10.66% 104.60% 32.60% 17.19% 

归属母公司股东权 2,798  3,002  3,356  3,763  归属于母公司净利润 2.68% 117.08% 29.36% 14.98% 

负债和股东权益 5,231  11,718  13,368  15,536  获利能力 

毛利率(%) 22.62% 23.64% 24.48% 24.70% 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.88% 9.45% 10.36% 10.36% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 7.51% 13.71% 16.04% 16.53% 

经营活动现金流 455  5,192  1,369  1,731  ROIC(%) 4.93% 8.25% 14.50% 16.75% 

  净利润 216  398  515  592  偿债能力 

  折旧摊销 115  72  72  71  资产负债率(%) 45.03% 73.49% 73.76% 74.38% 

  财务费用 80  44  21  13  净负债比率(%) 9.57% -75.29% 89.54% 97.93% 

  投资损失 (25) 0  (5) (8) 流动比率 1.33  0.75  0.72  0.66  

营运资金变动 28  4,649  720  997  速动比率 0.92  0.56  0.53  0.49  

  其他经营现金 41  28  47  66  营运能力 

投资活动现金流 (362) 342  (84) (18) 总资产周转率 0.60  0.61  0.54  0.55  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 2.85  3.23  3.12  3.03  

  长期投资 (243) 254  (89) (26) 应付账款周转率 9.62  11.59  10.75  10.73  

  其他投资现金 (120) 87  5  8  每股指标（元） 

筹资活动现金流 (159) (64) (132) (297) 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.33  0.43  0.49  

  短期借款 25  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  4.36  1.15  1.45  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.35  2.52  2.82  3.16  

  普通股增加 832  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 (343) (87) 0  0  P/E 120.9  56.0  43.3  37.7  

  其他筹资现金流 (674) 23  (132) (297) P/B 7.9  7.4  6.6  5.9  
现金净增加额 (67) 5,469  1,154  1,417    EV/EBITDA 60.54  38.43  30.89  26.36  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确
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人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分
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