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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,066 

流通股本(百万股) 2,276 

市价(元) 11.64 

市值(百万元) 35,689 

流通市值(百万元) 26,491 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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） 8,641.34  16,522.95  20,839.10  25,763.07  30,893.46  

增长率 yoy% 27.62% 91.21% 26.12% 23.63% 19.91% 

净利润 565.53  987.73  1,624.72  2,513.19  3,279.15  

增长率 yoy% 7.41% 74.66% 64.49% 54.68% 30.48% 

每股收益（元） 0.66  0.95  0.62  0.82  1.07  

每股现金流量 -0.31  1.71  -0.12  0.75  0.96  

净资产收益率 7.20% 9.64% 13.99% 13.58% 15.05% 

P/E 23.48  24.21  16.92  12.85  9.85  

PEG 3.17  0.32  0.26  0.23  0.32  

P/B 1.69  2.33  2.37  1.74  1.48  

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 光缆、电力、新能源、海缆四大业务共同驱动公司快速成长。中天科技是国
内领先的光纤光缆厂商，目前已经形成“光棒-光纤-光缆-ODN”一体化的生
产能力。同时，中天也是电缆领域的龙头企业，尤其是特种电缆，在国内具
备领先优势。近年来，公司在新能源领域积极布局，分布式光伏电站、背板
材料、锂电池等领域的前期布局已初见成效。另外，中天还将光缆、电缆业
务拓展至海缆领域，现已跻身国内海缆厂商的第一梯队。通过多元化的布局，
公司逐步形成了光缆、电力、新能源、海缆四大业务线，共同驱动快速成长。 

 光棒产能提升放大 OAD 工艺成本优势，光纤光缆景气度高企带动公司业绩
快速增长。通过引进日立的设备和技术，中天科技经过“消化吸收”，现已掌
握了具有完全自主知识产权的全合成工艺。公司采用改进的 OAD 工艺，无需
购买套管，成本具备优势，产品的毛利率水平较高。目前，公司的光纤光缆
产能已由 2500 万芯公里提升至 3500 万芯公里，光棒产能也由 800 吨提升至
1200 吨，自产光棒已能满足光纤的产能需求，有助于进一步提高光纤光缆的
毛利率。供需方面，根据我们近期产业调研，上游光棒仍然短缺、供应紧张；
移动上半年集采光缆已经接近使用完毕，预计移动将于 4 月再次启动招标。
移动在固网方面持续发力，用户规模在 2016 年超过联通后，下一阶段的主要
目标即为赶超电信，我们预计未来两年移动固网建设不会明显减弱。此外，
骨干网络向 400G 升级需要使用超低损耗光纤，其价格是普通光纤的 3 倍，
带动光纤整体价格上升。我们认为光纤光缆的景气度至少可以持续至 2018
年，公司业绩有望获得快速增长。 

 十三五（特）高压输电网络规模接近翻倍，电力业务进入高景气周期。根据
《电力发展十三五规划（2016-2020）》，十三五期间国内将新增 1.3 亿千瓦
（特）高输电网络，2020 年达到 2.7 亿千万，规模接近翻倍。输电网络的投
资将带动输电线缆的需求，公司在超高压电缆、特种电缆领域具备较强的实
力，大规模的电网建设利好公司电力业务的进一步发展。近半年公司在电力
领域频频斩获大额订单，自 2016 年 11 月以来已收获近 30 亿订单，交付时
间基本在 2017、2018 两年。公司 1 月 9 日还公告了新型金属基石墨烯复合
材料项目已进入工业化初期阶段，该项目将显著提高生产效率、有效降低生
产成本，进一步提升公司的竞争力。 

 多元布局扩张新能源版图，多业务并行发展共筑制造强兵。通过多年的布局，
公司在新能源领域已经成功进入分布式光伏电站、背板材料、锂电池等细分
领域。分布式光伏电站是国家引导的方向，我们预计 2017 年整体规模将由 2
00 MW 增长至 300 MW；背板材料已实现盈利，我们预计 2017 年将获得 5
0%以上的增速；锂电池方面，公司产品的能量密度远超国家 1.2 倍补贴的标
准线，客户认可度高，预计锂电池业务将逐步扭亏为盈并成为公司未来新的
增长点。公司始终将“制造技术”作为公司发展的立足点，近年来又成功跻
身海缆第一梯队供应商，可为客户提供完整的海缆解决方案。未来，公司将
继续进行纵向和横向突破，致力于将公司打造成为一个“制造业强兵”。 

 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 25.13 亿
元和 32.79 亿元，对应摊薄 EPS 分别为 0.82 元和 1.07 元。我们认为公司的
合理估值至少应该为行业平均估值水平，即 2018 年 15xPE，对应目标价为 1
6.03 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：1）光纤光缆需求下降的风险；2）电力输配网络的建设进度不及
预期；3）新能源业务的拓展不及预期；4）光棒反倾销政策结束引发的价格
风险。 
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光纤光缆龙头，多元化布局促进公司不断成长 

光纤光缆业务为核心，电力、新能源多元驱动公司快速成长 

 中天科技是国内光纤品种最齐全的国家级重点高新技术企业，主营

G.652、G.655、G.657 等各类系列光纤，产品广泛应用于中国移动、中

国电信、中国联通等通信运营商。其前身是 1976 年成立的如东县河口

砖瓦厂，1996 年整体改制为江苏中天光缆集团有限公司，1999 年整体

变更为股份有限公司，2002 年在上海证券交易所上市交易。公司在原有

产业布局的基础上，不断收购相关标的公司，增加公司产品的市场占有

率，从而提高公司的整体盈利能力。 

 

 主营业务以光纤光缆为核心，电力、新能源多元化布局促进公司快速发

展。公司在创立之初主要从事光纤光缆的生产与销售，随后逐步向电力、

新能源及海洋系列产品等领域扩展，目前已经形成了电信、电力、新能

源产业链以及海洋系列产品的多元化产业布局。 

图表 1：公司主营业务演进情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 主营收入和净利润水平快速增长，光缆、电缆业务贡献公司 75%左右的

净利润。近年来公司的业绩持续快速增长，2015 年营业收入 165.23 亿

元，归母净利润 9.88 亿元，预计 2016 年实现营业收入 207.78 亿元，

同比增长 25.76%，归母净利润 15.92 亿元，同比增长 61.16%。分析公

司产品营收分布及毛利率情况可以发现：有色金属贸易业务虽然贡献了

33.70%的营业收入，但由于毛利率过低只有 0.63%，对公司利润的贡献

很少，而光缆、电缆业务则贡献了公司 75%左右的净利润。 

图表 2：近 5 年中天科技的营收水平  图表 3：近 5 年中天科技的净利润水平 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 4：2015 年中天科技营收结构  图表 5：2015 年中天科技毛利结构 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 公司整体毛利率“明降暗升”，光纤光缆主业横向对比亦处于较高水平。

近五年来，公司整体毛利率从 2012 年的 21.41%降至 16.88%，这主要

是因为有色金属贸易业务的毛利率非常低且业务量有所增加所致。实际

上，光纤光缆、电缆等主业的净利润水平呈稳中有升的态势，因此公司

的毛利率水平实际上是“明降暗升”的。如果和竞争对手横向对比，公

司光纤光缆业务的毛利率水平也处于较高的水平。这和公司光棒的生产

工艺也有一定的关系，后面我们会做介绍。 

图表 6：中天科技主要业务毛利率变化趋势  图表 7：国内主要光纤光缆厂商毛利率对比 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

股权结构及并购事项 

 控股股东及股权结构：目前，公司总股本 30.66 亿股，中天科技集团为

公司控股股东，持有中天科技 7.68 亿股股份，持股比例为 25.05%。目

前，公司共有 25 家子公司，8 家孙公司。 
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图表 8：中天科技的股权结构及主要子公司 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 外延并购及增发股份方面，自上市以来公司共进行了 6 次增发，其中包

括 1 次公开增发。最近的一次增发是不久前于 2017 年 2 月的定向增发，

主要投向动力锂电池、海底光电缆、海底观测网用连接设备、特种光纤、

新型金属基石墨烯复合材料制品等项目。 

图表 9：中天科技自上市以来的增发募资情况 

 

来源：中泰证券研究所 
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光棒工艺具备优势，光纤光缆量价齐升带动公司业绩高速成长 

光纤预制棒是产业链最核心环节，国内厂商多年发力终结硕果 

 光纤预制棒是整个光纤光缆产业链的最核心环节。从产业链上下游来

看，光纤预制棒（以下简称 “光棒”）位于产业链的上游，决定着光纤

的性能与种类，同时也是产业链利润最大的环节，达 70%左右。光纤位

于产业链的中游，将光棒拉丝即形成了光纤，再将多束光纤包覆保护层

即成为光缆，光纤和光缆在产业链的利润占比大约为 20%和 10%。 

 

 光纤预制棒的生产工艺主要有四种：外部气相沉积工艺(OVD，Outside 

Vapor Deposition)、轴向气相沉积工艺(VAD，Vapor Axial Deposition)、

等离子体化学气相沉积法(PCVD，Plasma Chemical Vapor Deposition)、

以 及 改 进 化 学 汽 相 沉 积 法 (MCVD ， Modified Chemical Vapor 

Deposition)。四种生产工艺各具特点，对比如下表： 

图表 10：四种光纤预制棒的生产工艺特点对比 

 

来源：中国知网，中泰证券研究所 

 

四种光棒生产工艺中，MCVD 法和 PCVD 法都需要在基管内沉积芯层，

基管即外包层需要另外购买，因而成本相对更高。OVD 法和 VAD 法则

既可以沉积纤芯又可以沉积包层，成本相对更低。另外，MCVD 法和

PCVD 法的沉积速率较慢，OVD 法和 VAD 法的沉积速率较快。 

 

 美欧日厂商长期垄断光棒核心技术，国内厂商发力多年终结硕果。前面

提到过，预制棒占据了产业链利润的 70%，而长期以来预制棒的生产技

术主要掌握美国康宁、欧洲阿尔卡特、日本住友/藤仓等国际大厂手中。

为了实现向产业链上游的突破，国内厂商从 1988 年开始便通过技术引

进、合资或对外投资等方式开始引进、吸收国外先进的预制棒生产技术。

特别是在近十年，国内主要的光纤光缆生产商纷纷在预制棒的生产工艺、

产能等方面取得快速发展，目前长飞光纤光缆、亨通光电、中天科技、

烽火通信、富通集团、通鼎互联等国内主要厂商均具备了相当规模的预

制棒生产能力。 
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图表 11：国内部分光纤厂商的预制棒生产情况 

 
来源：中泰证券研究所 

 

光纤光缆供需缺口依在，量价齐升维持高景气度 

 供给端：反倾销导致上游光棒供给吃紧，造成实际产出与需求之间的矛

盾。国内光纤的产能实际上相比需求是过剩的，但是由于国内光纤预制

棒的技术、产能跟不上，国产化率不高，同时 2015 年以来的反倾销使

得上游的光棒供给更加吃紧，造成实际产出与需求之间的矛盾，导致光

纤价格自 2015 年从底部的 51.5 元/芯公里上涨到 55 元/芯公里，光纤价

格由下降转为上升。根据国内主要光纤预制棒计划产能情况，到 2017

年国内光纤预制棒产能将达到 7600 吨，对应的光纤供应为 2.3 亿芯公

里。 

图表 12：国内厂商光纤预制棒的产能情况（单位：吨） 

 
来源：中泰证券研究所 
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 需求端：三大运营商公布集采方案，量价齐升产业链景气度高企。根据

三大运营商最新的集采方案，我们预计移动、电信、联通 2017 年的集

采量分别为 1.5、0.7 和 0.3 亿芯公里，同比分别上涨 50%、15%和 16%；

在价格方面，三大运营商的招标价格相比前次招标均有 15%到 20%的上

升。除传统运营商以外，广电每年会以省为单位进行招标，每年也有 2000

到 3000 万芯公里的需求。综上，我们预计光纤光缆的需求总量在 2.7

亿芯公里以上，供需依然存在 0.4 亿芯公里左右的缺口。 

图表 13：国内光纤光缆整体情况分析 

 

来源：中泰证券研究所 

 “移动发力固网建设、超低损耗光纤”支撑光线光缆长期高景气度。市

场担心光纤光缆需求的持续性难以保证，根据我们近期产业调研的结果

来看，上游光棒仍然短缺、供应紧张；移动上半年集采光缆已经接近使

用完毕，预计移动将于 4 月再次启动招标。移动在固网方面持续发力，

用户规模在 2016 年超过联通后，下一阶段的主要目标即为赶超电信。

根据三大运营商公布的 2016 年报数据，移动 2016 年新增固网用户

2259.5 万户，累计用户数为 7762.4 万户，超过联通 7523.6 万户的累计

用户，但和电信 1.2312 亿户的累计用户数相比依然存在较大差距，我们

预计移动固网的建设高峰至少会持续到 2018 年。从供给端来看，上游

光棒的产能扩充需要 1.5 年（没有土建）到 3 年的时间，根据目前国内

厂商的光棒产能情况及扩产计划，我们预计 2018 年国内光棒总产能为

8300 吨，对应 2.5 亿芯公里光纤，仍存 0.3 亿芯公里供需缺口。此外，

骨干网络向 400G 升级将会带动新的光纤需求，对（超）低损耗光纤的

需求将逐步上升，光纤市场的景气度有望长期高企。 

图表 14：2015-2018 年国内光纤的供给产能与需求产能 

 
来源：中泰证券研究所 
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中天科技：VAD 法具备成本优势，光棒光纤产能匹配受益产业高景气度 

 预制棒技术具有完全自主知识产权，VAD 工艺成本优势明显。中天科技

从 2010 年开始引入日立的设备和技术，现已掌握具有完全自主知识产

权的预制棒生产技术。在掌握全合成技术之后，预制棒的沉积速率提高，

使得产能得到了进一步提升。另外，由于公司采用 VAD 技术，不需要购

买套管，成本和竞争对手较低，因而毛利率较高。鉴于公司还未公布年

报，根据公司公布的 2016 年半年报，光纤光缆业务的毛利率为 34.73%，

在几大光纤光缆厂商中处于领先水平。 

 

 光棒基本实现自给，产能提升驱动公司业绩快速增长。中天科技的光纤

产能由 2500 万芯公里扩充至 3500 万芯公里，光棒也由此前的 800 吨

扩充至 2017 年的 1200 吨。光棒产能正好可以满足光纤的产能需求，基

本实现了光棒的自给自足。光棒实现自给，既可以提升公司光纤光缆业

务的毛利率，又可以保障光棒的供应，充分释放光纤产能，分享近两年

下游光缆需求高涨带来的红利。根据中国移动公布的集采中标结果来看，

中天科技中标份额 12.56%，排名从 2015 年的第八名升至第四名，中标

量的上升对公司 2017 年的业绩将产生积极影响。另外，公司定增 5 亿

投向特种光纤项目，主要为满足未来骨干网升级至 400G 时的低损耗、

超低损耗光纤，预计建成后形成 1000 万芯公里的新增产能，对公司未

来业绩也将产生积极影响。 

 

频频收获大额订单，电力业务不断取得突破 

 除了光纤光缆这一核心业务以外，电力业务也是公司利润贡献的主要来

源。公司的电力业务主要包括导线、电缆、OPGW、金具、绝缘子、变

压器等产品，应用领域涵盖舰船电缆、机车电缆、矿用电缆、核电电缆

等。 

图表 15：公司电力业务的主要产品 

 

来源：中泰证券研究所 
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 “十三五”期间（特）高压输电工程规模接近翻倍，刺激普通电缆、特

种电缆强烈需求。根据《电力发展十三五规划（2016-2020）》，十三五

期间要建设特高压输电和常规输电技术的“西电东送”输电通道，新增

规模 1.3 亿千瓦，2020 年达到 2.7 亿千万，规模接近翻倍。另外，《能

源发展“十三五”规划》也将大容量特高压直流输电和智能电网列为“十

三五”期间电网领域推广应用的关键技术。输电网络的投资将带动输电

线缆的需求，公司在超高压电缆、特种电缆领域具备较强的实力，大规

模的电网建设利好公司电力业务的进一步发展。 

图表 16：电力发展十三五规划要点 

 

来源：中国能源网，中泰证券研究所 

 

 频频收获大额订单，电力业务不断取得突破。在下游需求强劲以及公司

自身技术实力共同促进下，近半年来中天科技在电力领域频频斩获大额

订单，自 2016 年 11 月以来，已经握有接近 30 亿订单，交付时间基本

在 2017、2018 两年。公司 1 月 9 日还公告了新型金属基石墨烯复合材

料项目已进入工业化初期阶段，该项目将显著提高生产效率、有效降低

生产成本，进一步提升公司的竞争力。 

图表 17：中天科技近半年电力业务的中标情况 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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多元化布局扩张新能源版图，多业务并行发展共筑制造强兵 

多元化布局扩张新能源版图，保障公司中长期持续增长 

 新能源业务是中天另一重点布局的业务领域，主要包括分布式光伏电站、

光伏背板和锂电池。1）分布式光伏电池，目前的规模在 200 MW，平均

运行的规模在 130 MW 左右，我们预计 2017 年建设规模有望进一步提

升至 300 MW，分布式光伏电站依然是国家引导的重点方向，受补贴下

降的影响较小；2）光伏背板，今年是公司进入该领域的第三年，已经

实现盈利，我们预计 2017 年有望获得 50%以上的增速；3）动力锂电池，

中天于 2013 年开始涉足锂电池业务，客户主要是客车，已完成认证开

发，动力锂电池业务也是公司此次定增最主要的项目，我们预计 2017

年锂电池业务有望扭亏为盈并在 2018、2019 年以后逐步释放利润。 

图表 18：公司以产业链形式布局新能源 

 

来源：公司材料，中泰证券研究所 

 

 中天动力锂电池能量密度高，产品已获得客户认可。2017 年新能源汽车

的补贴新政中最主要的改变在于将动力锂电池的能量密度作为补贴考核

标准，其中非快充类纯电动客车按系统能量密度分为三档补贴，最高一

档补贴倍数 1.2，要求能量密度达到 115Wh/kg 以上，纯电动乘用车按

能量密度分为两档补贴，最高一档补贴倍数 1.1，要求能量密度达到

120Wh/kg 以上。中天科技目前锂电池的能量密度大于 145Wh/kg，远超

1.2 倍补贴的能量密度标准线，因而也受到了北汽等客户的青睐。根据

公司此前的公告，将与扬子江汽车集团开展合作，拟在 2016-2020 年配

套新能源客车、特种车约 5,000 台，合作金额约 10 亿元。新能源车不

仅是国家大力扶持的产业，也是汽车行业的发展趋势，凭借技术方面的

优势，动力锂电池业务未来有望成为公司新的盈利增长点。 

 

光缆、电缆业务延伸至海缆领域，多业务并行发展共筑制造强兵 

 光缆、电缆业务延伸至海缆领域，中标 500 kV 海缆项目彰显公司实力。

中天科技是国内海缆生产的龙头企业，是国内唯一一家通过 UJ、UQL

两项海缆国际认证的企业。公司海缆业务由光缆、电缆业务延伸而来，
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产品包括海底光缆、海底电缆、海底光电复合缆、脐带缆、接驳盒及相

关附件产品和施工服务等。2017 年 3 月，公司中标“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”项目，将建设两座 380

米高的世界第一输电高塔、采用世界首创的国产 500 kV 交联聚乙烯海

缆。500 kV 海底输电是目前海缆输电的最高电压等级，中标此项目确立

了公司在行业内的领先地位。 

图表 19：近半年中天科技海缆项目中标情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 海底监测与海洋能源共创大量需求，技术提升带来成长潜力。由于在海

底铺设海缆的施工难度较高，国内相关企业的技术水平与国际厂商存在

较大差距，多年来国内海缆的建设速度一直不温不火。但是近年来国家

逐渐意识到我们对海洋探知的不足，不论是从民用还是军用的角度出发，

海底还存在大量的未知领域等待开发，海底监测网络的建设将有效带动

海缆、接驳盒等产品的需求。另外，国内正在加速建设海上油气田、海

洋风电， 北美和欧洲也已经启动，海洋能源也将带动海缆产业快速增长。

海底接驳盒是海底监测网的核心部件，中天科技和浙大公共成立了中天

海洋，主要进行海底接驳盒的研发与生产。随着在高压海缆、接驳盒等

产品上的技术突破，公司可以提供完整的海缆解决方案，海缆业务也成

为公司重点培育的细分领域。 

图表 20：公司可在海缆业务领域提供系统解决方案 

 
来源：公司资料，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  研究简报 

 公司战略：以制造为核心，不断进行纵向与横向突破，打造一个先进的

“制造业强兵”。从公司多年的经营与布局情况可以看出，中天是一个以

技术实力著称的制造型企业，通过过硬的制造实力深耕光缆、电缆产业，

不断向上下游拓展，同时向发展前景较好的行业进行横向突破，逐步发

展壮大。未来，公司有望在电力、海缆、通信等领域继续进行横向与纵

向的突破，通过多业务的并行发展，将公司打造成一个全球性的“制造

业强兵”。 

 

盈利预测与估值分析 

盈利预测假设 

 假设一（收入预测）:考虑到 1）公司光棒产量扩充有效驱动公司光纤产

能的释放；2）受特高压集中建设的影响，特种导线方面的收入会有较快

的增长；3）海底电缆光缆的需求在未来两年增速较快；4）新能源方面

稳步发展，分布式光伏电站、光伏背板逐步释放业绩；5）有色金属贸易

的营收小幅下降。预计2017-2018年公司的营业收入增长分别为23.6%、

19.9%。 

 

 假设二（毛利率预测）:由于光纤光缆的供需关系持续吃紧，光纤价格有

望维持在高位，公司整体毛利率有望继续上升。我们预计公司 2017-2018

年的毛利率分别为 19.8%、20.4%。 

 

 假设三（费用率）：公司 2017-2018 年营业费用占营业收入比例分别为

4.0%、4.0%，管理费用率占营业收入比例分别为 5.3%、4.8%。 

 

 基于以上假设，我们预计公司 2017-2018 年的营收为 257.63 亿元和

308.93 亿元，净利润为 25.13 亿元和 32.79 亿元，预计 2017-2018 年

的 EPS 为 0.82 和 1.07。 

 

可比上市公司估值 

 我们选取了和公司业务相近的四家上市公司：亨通光电、烽火科技、通

鼎互联作为可比上市公司，2018 年的平均 PE 为 15.01 倍。 

图表 21：键入图表的标题 

公司名称 证券代码 
收盘价* 

（元） 

总市值 

（亿） 

EPS PE 

2017E 2018E 2017E 2018E 

亨通光电 600487.SH 25.00  310.32  1.78  2.26  14.07  11.06  

烽火通信 600498.SH 25.20  263.66  1.06  1.33  23.69  18.90  

通鼎互联 002491.SZ 14.90  177.58  0.73  0.89  20.39  16.65  

中天科技 600522.SH 11.61  355.97  0.71  0.87  16.27  13.40  

平均值 18.61  15.01  
 

来源：中泰证券研究所 *注：收盘价格为 2017 年 4 月 12 日收盘价格 
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投资建议：目标价 16.03 元，首次覆盖给予“买入”评级 

 公司是国内光缆、电缆的龙头公司，光棒的生产工艺具有成本优势，且

光棒已经实现自给自足，在光纤光缆量价齐升的行业背景下，公司光纤

光缆业务有望获得快速增长。另外，公司积极向海洋、新能源领域布局,

海底电缆光缆以及锂电池业务有望进一步扩张，我们认为公司能够在竞

争中获取较大的优势。 

 

 我们预计 2017-2018 年公司可实现的净利润分别为 25.13 亿元和 32.79

亿元，EPS 分别为 0.82 元和 1.07 元。公司是光纤光缆行业的龙头企业，

在光棒技术方面具备成本优势，多元化的业务布局为公司长期稳定的增

长打下了坚实的基础。我们认为公司的合理估值至少应该为行业平均估

值水平，即 2018 年 15xPE，对应目标价为 16.03 元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 

风险提示    

 光纤光缆需求下降的风险。运营商资本开支下滑，光纤宽带接入领域的

投资额有可能进一步下滑，导致对光纤光缆需求的减少。 

 

 电力输配网络的建设进度不及预期。十三五期间，国内高压输配电网络

的建设进度有可能受宏观经济、制造业波动的影响，若建设进度未能达

到预期，公司电力业务的业绩可能不达预期。 

 

 新能源业务的拓展不及预期。政府对于新能源汽车的扶持力度有可能进

一步减小，行业内的竞争加剧，公司锂电池业务可能会受此影响。 

 

 光棒反倾销政策结束引发的价格风险。2015 年商务部对国外进口的光棒

实施反倾销政策，导致光棒供给吃紧。若反倾销政策到期后不再延续，

产业链供求关系会发生巨大变化，光纤光缆的价格存在下降风险。 
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图表 22：财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 6,771 8,641 16,523 20,839 25,763 30,893 货币资金 896 2,062 3,242 1,379 7,250 9,603

    增长率 16.50% 27.6% 91.2% 26.1% 23.6% 19.9% 应收款项 2,869 3,510 4,190 6,313 7,496 8,818

营业成本 -5,329 -7,002 -13,734 -17,077 -20,659 -24,602 存货 1,456 2,018 2,621 3,646 4,222 4,957

    %销售收入 78.7% 81.0% 83.1% 81.9% 80.2% 79.6% 其他流动资产 467 663 598 698 744 802

毛利 1,443 1,639 2,789 3,762 5,104 6,291 流动资产 5,687 8,253 10,651 12,035 19,712 24,181

    %销售收入 21.3% 19.0% 16.9% 18.1% 19.8% 20.4%     %总资产 63.3% 69.9% 67.8% 70.8% 80.4% 84.1%

营业税金及附加 -22 -38 -31 -92 -113 -136 长期投资 800 669 1,032 1,032 1,032 1,032

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 2,166 2,461 3,474 3,361 3,177 2,888

营业费用 -367 -411 -680 -854 -1,031 -1,220     %总资产 24.1% 20.9% 22.1% 19.8% 13.0% 10.0%

    %销售收入 5.4% 4.8% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0% 无形资产 270 311 403 425 460 494

管理费用 -354 -479 -941 -1,146 -1,365 -1,483 非流动资产 3,298 3,546 5,052 4,960 4,812 4,556

    %销售收入 5.2% 5.5% 5.7% 5.5% 5.3% 4.8%     %总资产 36.7% 30.1% 32.2% 29.2% 19.6% 15.9%

息税前利润（EBIT） 699 711 1,138 1,670 2,594 3,452 资产总计 8,985 11,799 15,702 16,995 24,523 28,737

    %销售收入 10.3% 8.2% 6.9% 8.0% 10.1% 11.2% 短期借款 1,811 1,118 1,088 26 26 26

财务费用 -88 -79 -55 -36 -13 -13 应付款项 1,271 1,725 2,877 3,500 4,225 4,963

    %销售收入 1.3% 0.9% 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 其他流动负债 119 367 712 1,030 852 939

资产减值损失 -24 -44 -7 -59 -46 -43 流动负债 3,202 3,210 4,677 4,555 5,102 5,928

公允价值变动收益 0 -14 57 0 0 0 长期贷款 7 210 261 261 261 261

投资收益 26 98 -11 159 169 159 其他长期负债 258 254 374 374 374 374

    %税前利润 3.9% 13.7% — 8.7% 6.1% 4.4% 负债 3,467 3,674 5,313 5,191 5,737 6,563

营业利润 614 671 1,122 1,734 2,705 3,556 普通股股东权益 5,242 7,858 10,248 11,611 18,504 21,784

  营业利润率 9.1% 7.8% 6.8% 8.3% 10.5% 11.5% 少数股东权益 276 267 142 194 281 390

营业外收支 50 43 82 90 88 88 负债股东权益合计 8,985 11,799 15,702 16,995 24,523 28,737

税前利润 664 714 1,205 1,825 2,793 3,644

    利润率 9.8% 8.3% 7.3% 8.8% 10.8% 11.8% 比率分析

所得税 -110 -123 -194 -148 -192 -256 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 16.6% 17.2% 16.1% 8.1% 6.9% 7.0% 每股指标
净利润 554 591 1,011 1,676 2,601 3,388 每股收益(元) 0.747 0.655 0.946 0.622 0.820 1.069

少数股东损益 27 26 23 52 88 109 每股净资产(元) 7.441 9.108 9.813 4.447 6.035 7.105

归属于母公司的净利润 527 566 988 1,625 2,513 3,279 每股经营现金净流(元) 0.417 -0.312 1.708 -0.116 0.748 0.958

    净利率 7.8% 6.5% 6.0% 7.8% 9.8% 10.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.04% 7.20% 9.64% 13.99% 13.58% 15.05%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 5.86% 4.79% 6.29% 9.56% 10.25% 11.41%

净利润 554 591 1,011 1,676 2,601 3,388 投入资本收益率 10.03% 8.57% 12.49% 15.55% 22.01% 26.73%

少数股东损益 0 0 0 52 88 109 增长率
非现金支出 250 327 324 860 979 1,117 营业总收入增长率 16.50% 27.62% 91.21% 26.12% 23.63% 19.91%

非经营收益 52 1 20 -213 -245 -235 EBIT增长率 14.16% 1.66% 60.14% 46.72% 55.35% 33.05%

营运资金变动 -562 -1,189 429 -2,628 -1,043 -1,333 净利润增长率 25.01% 7.41% 74.66% 64.49% 54.68% 30.48%

经营活动现金净流 294 -269 1,784 -252 2,380 3,046 总资产增长率 14.11% 31.32% 33.08% 8.24% 44.29% 17.18%

资本开支 545 520 860 620 697 731 资产管理能力
投资 69 112 74 0 0 0 应收账款周转天数 128.0 126.3 79.4 103.1 99.1 97.1

其他 -23 -15 -133 159 169 159 存货周转天数 101.5 90.5 61.6 77.9 74.6 73.5

投资活动现金净流 -499 -423 -918 -461 -527 -572 应付账款周转天数 55.3 55.7 38.8 47.2 45.8 45.1

股权募资 19 2,220 563 0 4,380 0 固定资产周转天数 101.0 89.6 58.3 51.5 37.6 26.8

债权募资 9 -223 -161 -1,063 0 0 偿债能力
其他 -118 -381 -158 -36 -274 -13 净负债/股东权益 16.76% -8.83% -18.61% -9.60% -37.28% -42.20%

筹资活动现金净流 -90 1,615 244 -1,098 4,106 -13 EBIT利息保障倍数 8.0 9.0 20.6 46.9 207.3 275.9

现金净流量 -294 922 1,110 -1,812 5,959 2,462 资产负债率 38.58% 31.14% 33.83% 30.54% 23.40% 22.84%  
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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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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