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业绩符合预期，盈利能力持续增强 

事件： 

2016 年 10 月 27 日，公司公布三季度报：报告期内，公司实现营业收

入 145.81 亿元，同比增长 27.03%；归母净利润 11.45 亿元，同比增长

73.52%；扣非后归母净利润为 9.15 亿元，同比增长 55.18%，其中非经常

性损益主要来自于减持光迅科技股票收益增加以及期货平仓的投资收益；

基本 EPS0.44 元。 

 盈利能力增强，ROE 和毛利率均大幅增长 

受益于多重利好因素叠加，光通信行业景气度高企。光纤光缆量价齐飞，

公司光棒有效自给，盈利能力持续增强。前三季度内，公司销售毛利率达

17.95%，相比于去年同期增长 3.79pct；加权平均 ROE 达 10.45%，相比

于去年同期大涨 3.63pct。费用率小幅上升 1.4pct，预计后续仍有下降空间。 

 中标中移动普通光缆集采，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，公司为第四中标候选人，中标份额为 12.56%，相比去年的 6.63%，

份额大幅增加。按照中国移动 6114 万芯公里的需求来算，公司初步估计分

配量为 768 万芯公里，中标金额约 85,000 万元（含税）。公司光棒产能目

前达到 800 吨，2017 年预计产能将进一步扩大，提升光棒的自产率，满足

不断扩大的光缆市场需求。  

 定增完善业务布局，看好公司多元化发展 

 公司拟发行不超过 6.7 亿股，募集资金不超过 43.8 亿元用于优化公司主

营业务，拓展新兴业务。募投方向包括新能源汽车用领航源动力高性能锂

电池系列产品研究及产业化项目，能源互联网用海底光电缆研发及产业化

项目，海底观测网用连接设备研发及产业化项目，特种光纤系列产品研发

及产业化项目，新型金属基石墨烯复合材料制品生产线项目，并补充流动

资金。 

 投资建议：预测公司 2016/2017/2018 年 EPS 分别为 0.57/0.72/0.94 元，

对应目前股价的 PE 为 19.51/15.50/11.88，首次覆盖，给以“买入”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 16523  20439  24588  27957  

  收入同比(%) 91% 24% 20% 14% 

归属母公司净利润 988  1487  1871  2442  

  净利润同比(%)  75% 51% 26% 31% 

毛利率(%) 16.9% 19.0% 19.7% 21.4% 

ROE(%) 9.7% 13.1% 14.3% 15.9% 

每股收益(元) 0.38  0.57  0.72  0.94  

P/E 29.37  19.51  15.50  11.88  

P/B 2.83  2.49  2.18  1.87  

EV/EBITDA 14  14  11  8  

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 10,651  12,890  15,428  18,032  营业收入 16,523  20,439  24,588  27,957  

  现金 3,242  431  1,064  2,726  营业成本 13,734  16,557  19,734  21,979  

  应收账款 4,059  7,147  8,115  8,623  营业税金及附加 31  64  61  79  

  其他应收款 162  243  290  312  销售费用 680  906  1,051  1,217  

  预付账款 185  236  298  371  管理费用 941  1,149  1,391  1,576  

  存货 2,621  4,170  4,808  5,028  财务费用 55  99  97  150  

  其他流动资产 382  662  853  970  资产减值损失 7  0  0  0  

非流动资产 5,052  3,923  3,756  3,578  公允价值变动收益 57  0  0  0  

  长期投资 41  39  39  40  投资净收益 (11) 155  44  54  

  固定资产 3,059  2,866  2,672  2,478  营业利润 1,122  1,819  2,298  3,010  

  无形资产 391  365  340  318  营业外收入 99  73  73  73  

  其他非流动资 1,560  653  705  742  营业外支出 16  6  6  6  

资产总计 15,702  16,813  19,184  21,609  利润总额 1,205  1,886  2,365  3,077  

流动负债 4,677  4,413  5,014  5,192  所得税 194  339  426  554  

  短期借款 1,062  1,060  1,054  1,038  净利润 1,011  1,546  1,939  2,523  

  应付账款 1,806  2,664  2,969  3,244  少数股东损益 23  60  68  81  

  其他流动负债 1,810  690  992  909  归属母公司净利润 988  1,487  1,871  2,442  

非流动负债 635  611  647  680  EBITDA 1,493  2,138  2,613  3,376  

  长期借款 261  261  261  261  EPS（元） 0.38  0.57  0.72  0.94  

  其他非流动负 374  350  386  420  

负债合计 5,313  5,024  5,661  5,872  主要财务比率 

 少数股东权益 142  202  269  350  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1,044  2,611  2,611  2,611  成长能力 

  资本公积 5,025  4,114  4,114  4,114  营业收入 91.21% 23.70% 20.30% 13.70% 

  留存收益 3,526  4,903  6,591  8,815  营业利润 67.20% 62.07% 26.35% 31.00% 

归属母公司股东权 10,248  11,628  13,315  15,540  归属于母公司净利润 74.66% 50.51% 25.87% 30.51% 

负债和股东权益 15,702  16,853  19,246  21,762  获利能力 

毛利率(%) 16.88% 18.99% 19.74% 21.38% 

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.98% 7.27% 7.61% 8.74% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.73% 13.07% 14.27% 15.88% 

经营活动现金流 1,784  (3,643) 904  2,079  ROIC(%) 15.86% 21.85% 16.07% 19.40% 

  净利润 1,011  1,487  1,871  2,442  偿债能力 

  折旧摊销 317  220  218  216  资产负债率(%) 33.83% 29.81% 29.41% 26.98% 

  财务费用 65  99  97  150  净负债比率(%) -8.63% 29.87% 19.30% 10.07% 

  投资损失 11  (155) (44) (54) 流动比率 2.28  2.92  3.08  3.47  

营运资金变动 685  (5,353) (1,307) (756) 速动比率 1.72  1.98  2.12  2.50  

  其他经营现金 (304) 60  68  81  营运能力 

投资活动现金流 (918) 1,068  44  53  总资产周转率 1.20  1.26  1.37  1.37  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 4.60  3.78  3.34  3.47  

  长期投资 (5) 2  0  (1) 应付账款周转率 11.32  9.15  8.73  9.00  

  其他投资现金 (914) 1,066  44  54  每股指标（元） 

筹资活动现金流 226  435  (283) (382) 每股收益(最新摊薄) 0.38  0.57  0.72  0.94  

  短期借款 (37) (3) (6) (16) 每股经营现金流(最新摊薄) 0.68  (1.40) 0.35  0.80  

  长期借款 51  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.93  4.45  5.10  5.95  

  普通股增加 182  1,566  0  0  估值比率 

  资本公积增加 1,161  (911) 0  0  P/E 29.4  19.5  15.5  11.9  

  其他筹资现金 (1,130) (217) (277) (367) P/B 2.8  2.5  2.2  1.9  

现金净增加额 1,092  (2,139) 665  1,750   EV/EBITDA 14.14  14.01  11.22  8.21  

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。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

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

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

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

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。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。华安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。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
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