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基本状况 

总股本(百万股) 1,241 

流通股本(百万股) 1,241 

市价(元) 23.34 

市值(百万元) 28,971 

流通市值(百万元) 28,971 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 量子通信商用加速，集成服务商

转型战略稳步推进 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 10471.13  13622.31  20246.39  26320.31  31584.37  

增长率 yoy% 21.
9% 30.09% 48.63% 30.00% 20.00% 

净利润 344.16  572.82  1390.57  2201.53  2801.62  

增长率 yoy% 18.25% 66.44% 142.76% 58.32% 27.26% 

每股收益（元） 0.28 0.46 1.12 1.77 2.26 

每股现金流量 -0.31 0.51 0.60 1.29 2.07 

净资产收益率 8.4% 13.1% 25.0% 29.7% 28.8% 

P/E 77.9  46.8  19.3  12.2  9.6  

PEG 0.9 0.7 0.6 0.6 0.6 

P/B 6.5 5.8 4.7 3.6 2.8 

投资要点 

 事件：公司近期再次发布公告，连续中标多个重大项目工程：1）公司中标泰
国电信基础设施升级项目，2）子公司电信国脉收到中国移动吉林省 2017-201
8 年传输管线工程施工服务项目 8 份中标通知书，3）子公司亨通高压海缆中
标国家电网公司 2017 年浙江舟山 500 kV 联网输变电工程海底电缆招标采购
项目。 

 550 kV 海缆项目确立行业地位，推动公司海缆业务快速发展。500 kV 海底
输电是目前海缆输电的最高电压等级，公司在 2016 年攻克了 500 kV 交联海
缆的超高压材料洁净度控制、超厚绝缘挤出工艺等多项世界性技术难题，并通
过专业权威检测机构的型式试验。自 2016 年 12 月以来，公司接连中标 220 
kV、35 kV 海缆项目，已经反映出公司在海缆领域良好的发展势头。500 kV
海缆项目的再次落地确立了公司在超高压海缆领域的行业地位，为公司后续海
缆业务的持续拓展奠定了坚实的基础。 

 光纤光缆供需缺口依旧，光纤价格有望继续坚挺。由于商务部自 2015 年以来
对上游光棒实施反倾销政策，进口光棒价格上涨 15%~30%，国内光棒自给率
不到 80%，光棒的紧缺直接导致光纤光缆的产出与实际需求之间存在缺口。根
据移动和电信公布的集采方案，2017 年光纤光缆的需求较 2016 年上升 15%~
20%，在商务部反倾销政策有望延续的预期之下，光纤光缆的供需缺口依然难
以填补，相应地，光纤价格有望继续坚挺，光纤市场景气度亦将持续。 

 “光棒-光纤-光缆-ODN”一体化优势明显，业绩弹性较大。亨通光电是国内
光纤光缆行业六巨头之一，光纤光缆产销量连续多年稳居全国前三甲，全球市
场份额位列第四，逐步完成“光棒-光纤-光缆-ODN”产业链一体化布局，在产
业链的核心环节光预制棒领域，预计 2017 年产能约 1500 吨，位居全国前二。
在 2017 年中国电信集采招标中，中标份额第一，体现了公司在行业内的领先
地位。公司光纤光缆主业拥有完整的“产品-运营-服务”产业链优势，在光棒
供应吃紧的情况下，业绩弹性较大。 

 连续中标电缆、光缆项目，加速转型集成服务商。公司完成对电信国脉及万山
电力的控股收购，实现从通信、电力产品向系统集成和工程规划、勘察、设计、
施工、网络优化、运维等全业务推进延伸，使得公司由产品供应商向全价值产
业链集成服务商战略转型。公司近期接连中标电缆、光缆项目，同时定增草案
在 2017 年 1 月获得通过，切入新能源汽车、智慧社区、大数据分析等领域，
加速转型战略的实施和落地。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2017~2018 年公司的净利润分别为 22 亿元和
28 亿元，对应摊薄 EPS 分别为 1.77 元和 2.26 元。我们维持公司“买入”评
级，6 个月目标价 28 元，对应 2018 年 PEx15.6。 

 风险提示：1）光纤光缆需求下降的风险；新业务拓展不及预期的风险。  
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图表 1：财务模型摘要 
利润表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入 10,471.1  13,622.3  20,246.4  26,320.3  31,584.4  成长性
减:营业成本 8,436.4    10,818.9   15,876.3   19,987.6   23,710.4   营业收入增长率 21.9% 30.1% 48.6% 30.0% 20.0%
   营业税费 35.5       63.6       70.9       92.1       110.5      营业利润增长率 21.0% 101.4% 152.4% 66.1% 28.0%
   销售费用 497.1      637.8      947.5      1,231.8    1,478.1    净利润增长率 18.2% 66.4% 142.8% 58.3% 27.3%
   管理费用 732.8      922.0      1,370.7    1,781.9    2,138.3    EBITDA增长率 17.7% 50.8% 54.0% 53.8% 24.8%
   财务费用 333.0      389.7      279.2      293.2      310.2      EBIT增长率 19.9% 60.1% 84.5% 58.2% 26.1%
   资产减值损失 48.3       73.3       88.0       105.6      126.7      NOPLAT增长率 13.8% 51.2% 76.1% 51.8% 25.5%
加:公允价值变动收益 -2.9       2.2        -0.5       -         -         投资资本增长率 5.8% 20.9% 28.6% 25.8% 24.4%
   投资和汇兑收益 9.9        56.2       257.3      279.7      268.7      净资产增长率 46.1% 16.3% 26.3% 33.0% 31.6%
营业利润 367.9     741.0     1,870.5   3,107.7   3,978.8   利润率
加:营业外净收支 89.8       72.8       148.0      88.0       88.0       毛利率 19.4% 20.6% 21.6% 24.1% 24.9%
利润总额 457.7     813.8     2,018.5   3,195.7   4,066.8   营业利润率 3.5% 5.4% 9.2% 11.8% 12.6%
减:所得税 74.2       120.5      343.2      543.3      691.4      净利润率 3.3% 4.2% 6.9% 8.4% 8.9%
净利润 344.2     572.8     1,390.6   2,201.5   2,801.6   EBITDA/营业收入 9.6% 11.1% 11.5% 13.6% 14.2%
资产负债表 2014 2015 2016E 2017E 2018E EBIT/营业收入 7.0% 8.6% 10.6% 12.9% 13.6%
货币资金 1,900.2    2,334.6    4,049.3    5,264.1    6,316.9    运营效率
交易性金融资产 -         0.5        -         -         -         固定资产周转天数 94 82 55 42 34
应收帐款 2,789.1    3,524.8    5,852.0    7,607.7    9,129.2    流动营业资本周转天数 162 141 145 165 173
应收票据 369.6      437.5      554.7      721.1      865.3      流动资产周转天数 248 243 237 256 265
预付帐款 192.3      235.6      235.6      235.6      235.6      应收帐款周转天数 83 78 78 87 90
存货 2,662.0    3,326.3    4,784.7    6,023.7    7,145.6    存货周转天数 83 80 72 74 75
其他流动资产 181.3      411.7      875.4      1,300.6    1,669.0    总资产周转天数 384 368 330 331 330
可供出售金融资产 110.0      125.0      110.0      110.0      110.0      投资资本周转天数 291 254 214 209 218
持有至到期投资 -         -         -         -         -         投资回报率
长期股权投资 304.1      473.6      300.0      300.0      300.0      ROE 8.4% 13.1% 25.0% 29.7% 28.8%
投资性房地产 -         1.1        -         -         -         ROA 3.1% 4.5% 7.7% 9.9% 10.8%
固定资产 3,047.2    3,146.0    3,090.3    3,000.1    2,891.5    ROIC 8.7% 12.5% 18.1% 21.4% 21.4%
在建工程 263.1      120.1      60.1       30.0       15.0       费用率
无形资产 370.3      389.3      368.1      348.2      329.6      销售费用率 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%
其他非流动资产 50.4       639.6      1,107.8    1,538.4    1,913.0    管理费用率 7.0% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
资产总额 12,388.4  15,482.2  21,647.9  26,739.4  31,180.7  财务费用率 3.2% 2.9% 1.4% 1.1% 1.0%
短期债务 3,665.5    3,375.4    7,096.2    8,795.9    10,494.7   三费/营业收入 14.9% 14.3% 12.8% 12.6% 12.4%
应付帐款 1,169.6    1,953.3    2,174.8    2,738.0    3,248.0    偿债能力
应付票据 1,843.2    1,133.2    1,739.9    2,190.4    2,598.4    资产负债率 63.2% 65.7% 67.5% 65.7% 63.1%
其他流动负债 410.2      1,195.5    1,216.2    1,238.9    1,264.0    负债权益比 171.5% 191.7% 207.6% 191.6% 171.3%
长期借款 344.0      501.0      701.0      701.0      701.0      流动比率 1.10       1.27       1.25       1.30       1.31       
其他非流动负债 95.9       1,592.8    100.1      100.1      100.1      速动比率 0.74       0.85       0.88       0.93       0.94       
负债总额 7,824.8   10,175.3  13,918.5  17,079.9  20,090.2  利息保障倍数 2.19       2.99       7.70       11.60      13.83      
少数股东权益 469.5     690.5     975.4     1,426.3   2,000.1   分红指标
股本 413.8      1,241.3    1,241.3    1,241.3    1,241.3    DPS(元) 0.04       0.03       0.22       0.35       0.45       
留存收益 3,684.9    3,390.0    4,487.4    6,248.6    8,489.9    分红比率 13.6% 6.1% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 4,563.6   5,306.9   6,704.0   8,916.2   11,731.3  股息收益率 0.2% 0.1% 1.0% 1.6% 2.1%
现金流量表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 业绩和估值指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E
净利润 383.4      693.3      1,390.6    2,201.5    2,801.6    EPS(元) 0.28       0.46       1.12       1.77       2.26       
加:折旧和摊销 277.1      353.0      182.1      185.1      187.2      BVPS(元) 3.30       3.72       4.62       6.03       7.84       
   资产减值准备 48.3       73.3       88.0       105.6      126.7      PE(X) 77.9 46.8 19.3 12.2 9.6
   公允价值变动损失 2.9        -2.2       -0.5       -         -         PB(X) 6.5        5.8        4.7        3.6        2.8        
   财务费用 305.8      297.0      454.7      279.2      293.2      P/FCF -35.0      1,244.6    -128.2     38.6       15.4       
   投资收益 -9.9       -56.2      -257.3     -279.7     -268.7     P/S 2.6        2.0        1.3        1.0        0.8        
   少数股东损益 39.3       120.5      284.8      450.9      573.8      EV/EBITDA 12.4       17.0       14.8       10.1       8.5        
   营运资金的变动 -824.6     -599.8     -3,490.5   -2,555.1   -2,219.3   CAGR(%) 90.5% 69.5% 33.1% 22.1% 17.1%
经营活动产生现金流 227.5     1,156.8   -1,523.6  401.6     1,511.6   PEG 0.9        0.7        0.6        0.6        0.6        
投资活动产生现金流 -750.2    -1,130.4  401.3     234.7     223.7     ROIC/WACC 1.0        1.4        2.0        2.4        2.4        
融资活动产生现金流 393.3     605.8     1,862.0   966.1     828.3     REP 1.5        1.7        1.3        0.9        0.8         
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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