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与IDC龙头战略合作，大数据运营之里程碑 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3171 

总股本（万股） 124127 

已上市流通股（万股） 124127 

总市值（亿元） 313 

流通市值（亿元） 313 

每股净资产（MRQ） 4.6 

ROE（TTM） 21.5 

资产负债率 66.2% 

主要股东 崔根良 

主要股东持股比例 19.34% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 22 112 

相对表现 6 18 105  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 

  

1、《亨通光电（600487）—增持电
信国脉剩余股权，电信 EPC 整合效
应初现》2017-04-06 

2、《亨通光电（600487）—蓝筹典
范，景气高涨》2017-03-20 

3、《亨通光电（600487）—量价齐
升逻辑持续验证，未来延续高增长征
程》2017-02-07 
 
 

事件：公司 2017-04-19 公告，与世纪互联（VNET.O）建设量子数据中心和智慧

社区战略合作协议。 

评论： 

 与国内 IDC 龙头战略合作，运营服务商转型之里程碑。世纪互联是中国最大

第三方独立数据中心运营商， 拥有 2.6 万个机柜和 500 多个网络节点(POP)，

未来的 5~7 年还将进一步建造 8~10 万个机柜，拥有在全国骨干网数据中心建

设、管理、运营和 CND 内容方面优势。亨通光电拥有通信传输研发、智慧社

区、量子安全加密等各方面的产业优势和产业布局。本次与 IDC 龙头世纪互

联战略合作，我们认为是公司向运营服务商转型的重要里程碑事件。 

 强强联合，依托 IDC&CDN 资源技术，打造大数据生态闭环。双方本次合作，

主要计划推进智慧城市量子安全保密大数据中心、大数据基础设施服务运营

平台建设、智慧社区的数据中心节点建设、CDN 内容下沉推广应用这 4 个方

面。世纪互联提供骨干网 IDC 机房、CDN 节点、CP 资源和运营服务团队。

亨通光电提供各地社区资源、资金与工程技术力量，初期拟开放提供不少于 5

万户社区家庭接入用户。双方共同推广大数据管廊、量子数据中心等创新型

未来信息基础设施以及智慧社区与城市运营服务业务。公司前期持续布局的

智慧社区相关战略布局未来的发展也更为清晰，包括：拟投资约 20 亿元在苏

州吴江区太湖新城约 190 亩的工业用地上建设苏州湾大数据基地、向西安景

兆增资 4335 万元获得其 51%股权、苏锡常 ISP 驻地网建设等，打造大数据

入口、社区建设数据中心节点、CDN 内容下沉推广的产业生态闭环。 

 大数据产业升级落地，公司价值值得重估。前期制约投资者给予公司估值的

主要原因，市场认为公司是一家光通信连接的传统制造商，公司估值一直在

2017 年 15 倍左右徘徊难以突破，而随着公司在海缆、量子通信、大数据等

高科技领域布局的不断落地，我们认为公司估值存在向上重估的空间。公司

同时公告，将延长非公开发行股票股东大会决议有效期，近期随着市场的调

整公司股价震荡，我们认为调整是加仓的良好时期。 

财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 10471 13622 17434 22476 27828 

同比增长 22% 30% 28% 29% 24% 

营业利润(百万元) 395 775 1877 3056 3915 

同比增长 30% 96% 142% 63% 28% 

净利润(百万元) 371 607 1393 2234 2842 

同比增长 28% 64% 129% 60% 27% 

每股收益(元) 0.30  0.49  1.12  1.80  2.29  

PE 82.7 50.6 22.0 13.7 10.8 

PB 7.5 6.6 5.3 3.9 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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 盈利预测&评级。我们预计公司 2016-2018 年净利润至 13.93、22.34、28.42 亿；

考虑到增发摊薄，公司 2016-2018 年 EPS 1.02、1.63、2.11 元/股，6 个月目标价区间

至 29.38-33.20 元，对应 2017 年 PE 区间（增发摊薄）18.X-20.X 倍，维持强烈推荐-A

投资评级。 

 风险提示：中移动下半年招标量价不达预期、新业务落地不达预期等。 

PE-PB Band 

图 1：亨通光电历史 PE Band  图 2：亨通光电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8094 10271 11994 15861 18860 

现金 1900 2335 2300 3500 3614 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 370 438 560 722 894 

应收款项 2633 3250 3935 5074 6282 

其它应收款 156 275 352 453 561 

存货 2662 3326 4032 5071 6224 

其他 374 647 814 1041 1285 

非流动资产 4294 5211 5849 6635 7402 

长期股权投资 304 474 474 474 474 

固定资产 3047 3146 3395 3619 3820 

无形资产 370 389 350 315 284 

其他 572 1202 1630 2228 2825 

资产总计 12388 15482 17843 22497 26262 

流动负债 7385 8082 8959 11121 11667 

短期借款 3665 3375 3388 4261 3375 

应付账款 1064 1602 1954 2458 3017 

预收账款 234 989 1206 1517 1862 

其他 2421 2116 2410 2886 3413 

长期负债 440 2094 2094 2094 2094 

长期借款 344 501 501 501 501 

其他 96 1593 1593 1593 1593 

负债合计 7825 10175 11053 13215 13761 

股本 414 1241 1241 1241 1241 

资本公积金 1765 937 937 937 937 

留存收益 1920 2438 3645 5693 8349 

少数股东权益 469 691 967 1410 1974 

归属于母公司所有者权益 4092 4616 5823 7871 10528 

负债及权益合计 12386 15482 17843 22497 26262  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 228 1157 1330 1797 2463 

净利润 371 607 1393 2234 2842 

折旧摊销 277 353 393 414 433 

财务费用 297 455 230 251 246 

投资收益 (10) (56) (108) (168) (168) 

营运资金变动 (757) (324) (899) (1449) (1530) 

其它 49 122 320 515 640 

投资活动现金流 (750) (1130) (1031) (1200) (1200) 

资本支出 (588) (577) (1031) (1200) (1200) 

其他投资 (162) (553) 0 0 0 

筹资活动现金流 393 606 (333) 603 (1149) 

借款变动 (161) (271) (25) 872 (885) 

普通股增加 207 828 0 0 0 

资本公积增加 890 (828) 0 0 0 

股利分配 (211) (285) (186) (186) (186) 

其他 (331) 1162 (122) (83) (78) 

现金净增加额 (129) 632 (35) 1200 114   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10471 13622 17434 22476 27828 

营业成本 8436 10819 13198 16601 20375 

营业税金及附加 35 64 81 105 130 

营业费用 497 638 872 1124 1391 

管理费用 733 922 1210 1434 1865 

财务费用 333 390 230 251 246 

资产减值损失 48 73 73 73 73 

公允价值变动收益 (3) 2 2 2 2 

投资收益 10 56 106 166 166 

营业利润 395 775 1877 3056 3915 

营业外收入 107 85 85 85 85 

营业外支出 17 12 12 12 12 

利润总额 485 848 1950 3129 3988 

所得税 74 121 281 451 582 

净利润 410 728 1669 2678 3406 

少数股东损益 39 120 276 443 564 

归属于母公司净利润 371 607 1393 2234 2842 

EPS（元） 0.30 0.49 1.12 1.80 2.29  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 22% 30% 28% 29% 24% 

营业利润 30% 96% 142% 63% 28% 

净利润 28% 64% 129% 60% 27% 

获利能力      

毛利率 19.4% 20.6% 24.3% 26.1% 26.8% 

净利率 3.5% 4.5% 8.0% 9.9% 10.2% 

ROE 9.1% 13.2% 23.9% 28.4% 27.0% 

ROIC 7.1% 10.7% 16.7% 20.0% 21.5% 

偿债能力      

资产负债率 63.2% 65.7% 61.9% 58.7% 52.4% 

净负债比率 33.4% 25.3% 21.8% 21.2% 14.8% 

流动比率 1.1 1.3 1.3 1.4 1.6 

速动比率 0.7 0.9 0.9 1.0 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.1 

存货周转率 3.5 3.6 3.6 3.6 3.6 

应收帐款周转率 4.4 4.6 4.9 5.0 4.9 

应付帐款周转率 8.3 8.1 7.4 7.5 7.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.30 0.49 1.12 1.80 2.29 

每股经营现金 0.18 0.93 1.07 1.45 1.98 

每股净资产 3.30 3.72 4.69 6.34 8.48 

每股股利 0.23 0.15 0.15 0.15 0.15 

估值比率      

PE 84.2 51.5 22.4 14.0 11.0 

PB 7.6 6.8 5.4 4.0 3.0 

EV/EBITDA 61.5 40.8 24.4 16.4 13.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  
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的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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