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光通信的王者，新兴业务拓展谋求全面

战略升级 
买入（维持） 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2016 年年报，营收达到 19,300,546,444.93 元，

同比增长 42.3%；归母净利润达到 1,316,391,523.88，同比增长

129.81%。此外，公司预计 2017 年第一季度实现归属于上市公

司股东的净利润为 22,955.76 万元至 28,694.70 万元之间，较上

年同期增长 100%至 150%。 

 宽带中国+光棒光纤反倾销+电信运营商 FTTH 大跃进，多项

红利推动光通信行业持续景气：2016 年光通信行业迎来多项红

利叠加：1、宽带中国战略再发力，信息基础设施重大工程建

设三年行动方案要求 2018 年城镇实现光网覆盖，大城市家庭

100M 带宽，行政村光纤覆盖率 90%，国内光通信建设还有巨

大空间；2、商务部决定对原产于美国、欧盟的光纤产品延续

实施期限为 5 年反倾销措施，今年 8 月进口光棒反倾销到期后

也有望延续，有利于维护国内光纤供应和价格；3、国内运营

商大力建设 FTTH，中国联通总采购规模达 5830 万芯公里，中

国移动去年采购光纤量已经几乎用尽，依然有较大规模采购预

期，广电推动全国网络互联互通，继续发展宽带业务，近年将

投入 1000 亿网络资本开支，国内市场已经显现电信运营商争

抢光纤光缆产能的局面。我们认为，光通信行业将保持高度景

气，对光通信企业业绩有较大提振。 

 光棒产能持续扩充，核心竞争力奠定全球光通信第一阵营：

2016 年，在全球光纤光缆最具竞争力企业排名中，公司位列第

三，前进一位。公司光通信板块营收达到 5,981,686,871.42，同

比增长 26.55%，毛利率提升 3.47 个百分点，毛利贡献占据全

业务 58.94%。其中光棒产量提升到 1377.79 吨，增长 16.32%，

在美日光棒反倾销和国内光棒产能还未释放背景下，公司具备

光通信业务领域最核心竞争力，成长空间巨大。 

 海洋工程+量子通信+新能源车业务+大数据，为未来布局提升

公司战略定位：公司发展深度受益于光通信，但又不满足于光，

因此制定了庞大的新兴产业发展计划。海洋工程方面，已经跻

身国内外一流海缆供应商，近 3 个月公司接连中标国内海缆重

要工程项目总价值接近 4.5 亿。量子通信方面与多家单位实现

联合研发，承建江苏省宁苏量子干线建设工程项目，在顶尖通

信技术领域实现成功卡位，具有广阔的发展潜力。新能源车业

务和大数据业务，已经进入业务起步期，发展空间巨大。我们

有望看到公司在多个新兴产业线的布局逐渐进入收获期，为公

司业绩带来更多增长点。 

 盈利预测与投资建议：公司深度受益光通信行业发展，海缆业

务和量子通信等新兴业务布局将持续提升公司发展潜力。预计

公司 2017-2019 年的 EPS 为 1.71 元、2.21 元、2.65 元，对应 PE 

14/11/9 X。我们给予“买入”评级。 

 风险提示：美日光棒反倾销措施不延期造成光棒供过于求风

险，电信运营商光网络建设不及预期风险，量子通信技术发展

应用不及预期风险。 
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市场数据 

收盘价（元） 24.62 

一年最低价/最高价 11.05/26.70 

市净率 5.39 

流通 A 股市值（百万元）    30600 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 4.71 

资产负债率（%） 65.60 

总股本（百万股） 1241 

流通 A 股（百万股） 1241 

 
 

相关研究 

1．亨通光电：中标 500KV 海缆大

单，经营业绩持续向好 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 13440.9  15797.5  18684.4  21612.3    营业收入 19307.9  22679.5  27002.9  31537.1  

  现金 3104.5  3400.0  4000.0  4500.0    营业成本 15233.6  17071.6  20046.9  23275.2  

  应收款项 5484.2  6586.4  7842.0  9158.7    营业税金及附加 136.7  158.8  189.0  220.8  

  存货 3933.7  4677.1  5492.3  6376.8    营业费用 794.4  907.2  1026.1  1166.9  

  其他 918.6  1134.0  1350.1  1576.9    管理费用 1446.4  1608.3  1856.2  2132.4  

非流动资产 6293.4  7278.7  8240.3  8957.9    财务费用 347.7  302.1  377.2  447.5  

  长期股权投资 885.9  1298.2  1710.5  1710.5    投资净收益 271.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 3763.3  4357.0  4926.4  5663.3    其他 -47.8  20.7  20.0  19.4  

  无形资产 622.0  601.3  581.3  561.9    营业利润 1572.9  2652.3  3527.5  4313.7  

  其他 1022.2  1022.2  1022.2  1022.2    营业外净收支 216.7  400.0  400.0  400.0  

资产总计 19734.3  23076.2  26924.7  30570.2    利润总额 1789.5  3052.3  3927.5  4713.7  

流动负债 10552.2  12358.0  14458.9  16501.7    所得税费用 266.4  457.8  589.1  707.0  

  短期借款 4623.6  6583.2  7683.1  8638.2    少数股东损益 206.7  467.0  600.9  721.2  

  应付账款 3746.4  4209.4  4943.1  5739.1    归属母公司净利润 1316.4  2127.44  2737.47  3285.42  

  其他 2182.2  1565.3  1832.7  2124.4    EBIT 1750.5  2954.4  3904.7  4761.2  

非流动负债 2393.5  2393.5  2393.5  2393.5    EBITDA 2175.3  3358.7  4358.8  5273.6  

  长期借款 673.0  673.0  673.0  673.0              

  其他 1720.5  1720.5  1720.5  1720.5    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 12945.7  14751.5  16852.4  18895.3    每股收益(元) 1.06  1.71  2.21  2.65  

  少数股东权益 939.4  1126.2  1366.6  1655.1    每股净资产(元) 4.71  6.71  8.11  9.41  

  归属母公司股东权益 5849.1  8324.7  10072.3  11674.9    发行在外股份(百万股） 1241.3  1241.3  1241.3  1241.3  

负债和股东权益总计 19734.3  24202.4  28291.3  32225.3    ROIC(%) 13.0% 17.6% 19.5% 20.8% 

            ROE(%) 22.5% 25.6% 27.2% 28.1% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.4% 24.0% 25.1% 25.5% 

经营活动现金流 2578.9  406.2  2146.1  2746.1    EBIT Margin(%) 9.1% 13.0% 14.5% 15.1% 

投资活动现金流 -1560.3  -879.9  -1003.4  -1230.0    销售净利率(%) 6.8% 9.4% 10.1% 10.4% 

筹资活动现金流 136.7  769.2  -542.7  -1016.1    资产负债率(%) 65.6% 63.9% 62.6% 61.8% 

现金净增加额 1157.4  295.5  600.0  500.0    收入增长率(%) 41.7% 17.5% 19.1% 16.8% 

企业自由现金流 435.7  -276.7  1483.8  1989.2    净利润增长率(%) 129.8% 61.6% 28.7% 20.0% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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