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资料来源：Wind 

 海洋装备研发成果转化加快 
亨通光电(600487) 
海洋装备研发成果转化加快，推进速度超市场预期  

2017 年 4 月 6 日，公司发布公告与上海同济资产经营有限公司以及三位自
然人共同出资 10060 万元，投资设立上海亨通海洋装备有限公司。公司占
70%股份并以现金出资，其余股份以海底观测网技术无形资产出资。公司
海洋观测组网技术研发成果仅仅半年时间就实现了产业化的突破，超过市
场之前的预期。 

 

海洋装备业务全面升级，增长空间持续放大 

市场的预期：此前公司在 2016 年 9 月与同济大学投资设立海洋工程技术
研发中心，开始涉及海洋观测组网技术，但研发成果产业化存在不确定性。
我们认为：海洋观测组网技术标志着公司在海洋装备业务的全面升级以及
发展加快，这为公司未来的持续增长打开了新的空间。我们与市场不同的
逻辑有：1、研发成果产业化加快，海洋工程业务全面升级；2、一带一路
持续推进，信息出海龙头领航。 

 

与众不同的逻辑 1：研发成果产业化加快，海洋工程业务全面升级  

公司从合资成立研发中心到实现产业化仅仅花了半年时间，推进速度远超
市场预期。不仅如此，公司已经从传统的高压海底电缆业务、光缆网络业
务开始向上游拓展海洋装备研发生产、工程设计、系统集成，向下游发展
海洋工程总包服务、海洋数据采集及大数据服务。面对国家十三五规划提
出要实施海洋立体观测网重大工程的长期计划，公司将通过升级自身海洋
工程业务实现全方位覆盖，并与自身传统业务协同加速发展。 

 

与众不同的逻辑 2：一带一路持续推进，信息出海龙头领航  

“一带一路”战略中的海上丝绸之路涵盖了从跨国电网及通信网络、海洋
资源开发到军用海底观测甚至海洋信息化的庞大投资建设。这也造成了海
洋工程业务总包具有技术要求高、资金需求多和认证难度大的特点，并一
直被国外企业所垄断。我们认为作为中国政府推动下的海上工程，国内龙
头企业将有机会成为海洋工程业务国产化替代趋势下的核心受益者，亨通
光电将成为海洋信息化的领航者。 

 

重申“买入”评级 

除了光通信业务继续受益于运营商大规模集采带来的行业性机会以外，公
司也在大数据、量子通信、海缆、特高压、新能源、通信工程服务、网络
优化、电力工程等领域提前布局，我们看好公司在相关领域研发成果的产
业化持续推进。预计公司 2016-2018 年的净利润分别为 15.0/26.0/33.5 亿
元，对应的 PE 分别为 21/12/9x，重申“买入”评级。 

 

风险提示：运营商集采低于预期，新兴业务发展受国家政策影响低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,241 

流通 A 股 (百万股) 1,241 

52 周内股价区间 (元) 11.36-26.10 

总市值 (百万元) 32,397 

总资产 (百万元) 19,336 

每股净资产 (元) 4.57  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 10,471 13,622 18,959 23,444 28,246 

+/-%  21.89 30.09 39.18 23.66 20.48 

净利润 (百万元) 344.16 572.82 1,501 2,603 3,350 

+/-%  18.25 66.44 162.12 73.40 28.66 

EPS (元，最新摊薄) 0.28 0.46 1.21 2.10 2.70 

PE (倍) 92.08 55.32 21.11 12.17 9.46  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/fbe151a6-a4b6-4765-847c-27af039f1ad6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/fbe151a6-a4b6-4765-847c-27af039f1ad6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/8974f9fb-04ba-4699-9dd9-165a5fd92ddc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/8974f9fb-04ba-4699-9dd9-165a5fd92ddc.pdf
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图表1： 亨通光电分业务拆分 

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

总收入（百万元） 10,360.2 13,417.6 18,959.3 23,444.5 28,245.5 

增长率（YoY）  29.5% 41.3% 23.7% 20.5% 

毛利率 18.7% 20.1% 23.7% 27.0% 27.2% 

通信网络产品     

销售收入（百万元） 4,077.9  4,726.6  6,239.1  8,110.8  9,733.0  

增长率（YoY）  15.9% 32.0% 30.0% 20.0% 

毛利率 30.6% 35.5% 43.0% 48.0% 48.0% 

工业特种线产品     

销售收入（百万元） 1,188.3  1,545.7  2,009.4  2,511.8  3,139.7  

增长率（YoY）  30.1% 30.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 13.2% 12.1% 12.0% 12.0% 12.0% 

电力传输产品     

销售收入（百万元） 5,018.2  6,228.1  7,162.3  8,236.7  9,472.2  

增长率（YoY）  24.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 10.0% 9.0% 10.5% 12.0% 12.0% 

海洋工程产品     

销售收入（百万元） 11.3  283.7  567.4  794.3  1,112.1  

增长率（YoY）  2408.9% 100.0% 40.0% 40.0% 

毛利率 42.5% 39.6% 39.0% 40.0% 40.0% 

通信网络设计与工程服务    

销售收入（百万元） 2.5  505.5  2,780.3  3,475.3  4,344.1  

增长率（YoY）  20423.3% 450.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 0.7% 20.6% 19.0% 20.0% 20.0% 

网络优化产品与服务     

销售收入（百万元） 23.1  24.3  25.5  26.7  

增长率（YoY）   5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率   13.3% 13.0% 13.0% 13.0% 

新能源智能线控产品与服务    

销售收入（百万元） 35.1  69.8  139.6  251.4  377.0  

增长率（YoY）  99.2% 100.0% 80.0% 50.0% 

毛利率 48.0% 43.0% 42.0% 42.0% 42.0% 

其他（酒店、仓储)     

销售收入（百万元） 27.1  35.1  36.9  38.7  40.7  

增长率（YoY）  29.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 28.5% 45.3% 40.0% 40.0% 40.0% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8,094 10,271 13,021 17,029 21,742 

现金 1,900 2,335 3,249 5,210 7,484 

应收账款 2,633 3,250 4,428 5,473 6,594 

其他应收账款 155.76 274.78 311.58 392.65 482.75 

预付账款 192.25 235.63 343.93 390.19 468.65 

存货 2,662 3,326 4,408 5,258 6,397 

其他流动资产 550.87 849.71 280.45 306.69 315.44 

非流动资产 4,294 5,211 4,450 4,245 3,986 

长期投资 304.09 473.59 473.59 473.59 473.59 

固定投资 3,047 3,146 2,893 2,605 2,300 

无形资产 370.27 389.34 389.81 392.38 394.27 

其他非流动资产 572.50 1,202 693.33 773.68 817.90 

资产总计 12,388 15,482 17,471 21,274 25,728 

流动负债 7,385 8,082 9,126 10,161 11,320 

短期借款 3,665 3,375 3,680 3,530 3,524 

应付账款 1,064 1,602 1,943 2,348 2,806 

其他流动负债 2,656 3,104 3,504 4,283 4,990 

非流动负债 439.85 2,094 1,595 1,760 1,705 

长期借款 343.98 501.00 501.00 501.00 501.00 

其他非流动负债 95.87 1,593 1,094 1,259 1,204 

负债合计 7,825 10,175 10,721 11,921 13,025 

少数股东权益 469.47 690.54 690.54 690.54 690.54 

股本 413.76 1,241 1,241 1,241 1,241 

资本公积 1,765 937.09 937.09 937.09 937.09 

留存公积 1,920 2,453 3,881 6,485 9,834 

归属母公司股 4,094 4,616 6,059 8,663 12,012 

负债和股东权益 12,388 15,482 17,471 21,274 25,728  

 

 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10,471 13,622 18,959 23,444 28,246 

营业成本 8,436 10,819 14,457 17,124 20,569 

营业税金及附加 35.49 63.58 88.49 109.43 131.84 

营业费用 497.10 637.76 887.62 1,098 1,322 

管理费用 732.78 922.04 1,466 1,758 2,005 

财务费用 333.04 389.70 297.88 298.66 285.41 

资产减值损失 48.34 73.35 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (2.91) 2.24 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 9.86 56.24 0.00 0.00 0.00 

营业利润 367.86 741.05 1,763 3,056 3,932 

营业外收入 107.20 84.75 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 17.41 11.98 0.00 0.00 0.00 

利润总额 457.65 813.82 1,763 3,056 3,932 

所得税 74.21 120.54 261.06 452.67 582.40 

净利润 383.44 693.28 1,501 2,603 3,350 

少数股东损益 39.29 120.46 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 344.16 572.82 1,501 2,603 3,350 

EBITDA 978.05 1,484 2,393 3,693 4,557 

EPS (元) 0.83 0.46 1.21 2.10 2.70  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 21.89 30.09 39.18 23.66 20.48 

营业利润 20.96 101.45 137.84 73.40 28.66 

归属母公司净利润 18.25 66.44 162.12 73.40 28.66 

获利能力 (%)      

毛利率 19.43 20.58 23.75 26.96 27.18 

净利率 3.29 4.20 7.92 11.10 11.86 

ROE 8.41 12.41 24.78 30.05 27.88 

ROIC 9.25 12.99 22.20 33.58 37.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.16 65.72 61.36 56.03 50.63 

净负债比率 (%) 52.91 38.46 39.00 33.82 30.90 

流动比率 1.10 1.27 1.43 1.68 1.92 

速动比率 0.73 0.86 0.94 1.16 1.36 

营运能力      

总资产周转率 0.93 0.98 1.15 1.21 1.20 

应收账款周转率 4.08 4.33 4.61 4.42 4.37 

应付账款周转率 8.34 8.12 8.16 7.98 7.98 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.46 1.21 2.10 2.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.93 1.03 1.86 2.17 

每股净资产(最新摊薄) 3.30 3.72 4.88 6.98 9.68 

估值比率      

PE (倍) 92.08 55.32 21.11 12.17 9.46 

PB (倍) 7.74 6.86 5.23 3.66 2.64 

EV_EBITDA (倍) 35.39 23.33 14.46 9.37 7.60  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 227.55 1,157 1,275 2,309 2,694 

净利润 383.44 693.28 1,501 2,603 3,350 

折旧摊销 277.15 353.00 333.06 337.82 339.94 

财务费用 333.04 389.70 297.88 298.66 285.41 

投资损失 (9.86) (56.24) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (772.30) (347.23) (1,099) (957.04) (1,368) 

其他经营现金 16.07 124.31 241.79 25.62 86.94 

投资活动现金 (750.16) (1,130) 235.80 (68.56) (71.38) 

资本支出 588.45 577.38 0.00 0.00 0.00 

长期投资 152.69 297.16 (8.05) 1.34 0.67 

其他投资现金 (9.02) (255.86) 227.75 (67.22) (70.71) 

筹资活动现金 393.33 605.84 (596.44) (279.48) (347.74) 

短期借款 (409.60) (290.08) 304.46 (149.46) (6.40) 

长期借款 (111.54) 157.02 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 206.67 827.51 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 894.26 (827.51) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (186.47) 738.90 (900.90) (130.02) (341.34) 

现金净增加额 (128.91) 584.71 914.64 1,960 2,274  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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