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投资要点 

 光通信行业持续景气，光纤产品量价齐升：光纤光缆行业景气

的一个重要因素是来自需求侧网络投资的拉动，近年来数据流

量暴增，电信运营商持续加大光网络投资。2016 年国内光纤光

缆总长达到 3230 万公里，同比增长达到 30%。2017 年 1-3 月，

全国新建光缆线路 188.8 万公里，同比增长 23.9%，继续保持

较快增长态势。光纤光缆供给持续紧缺，是推升行业景气度的

另一个原因。一方面光纤和光纤预制棒反倾销持续，大量的光

纤需求基本只能依靠国内产能；另一方面国内光棒扩产和产能

爬坡还需要过程，短期内供给提升难以满足需求。受益光通信

行业景气，国内光纤光缆需求量继续稳步放量增长，光纤产品

量价齐升，预计公司 2017 年光通信板块收入和毛利率还将持

续上涨。 

 公司光通信主业棒-纤-缆实力雄厚，新兴业务厚积薄发：公司

主业光纤光缆有力支撑着公司业绩，同时公司还制定了新兴发

展计划，海洋工程、量子通信、新能源汽车、网络安全与大数

据业务齐发展，为公司未来布局提供战略支撑。在技术创新方

面，公司超低损耗光纤中标国家工业强基工程，海缆项目获得

国开基金注资，500kV 超高压大截面海底电缆测试成功，并在

2017 年成功中标国网海底输电工程项目。新能源汽车高压线获

得德国 TUV 认证，海缆获得国际 UQJ、UJ 认证全系列证书，

有望进一步打开国际市场。2017 年 6 月 28 日，公司非公开发

行获证监会核准，此次定增拟投项目分别针对海底光电复合

缆、新能源汽车业务、智慧社区和大数据分析及应用等新兴领

域，将进一步提升公司的成长能力。 

 积极拓展海外业务，初步实现“一带一路”产业布局：公司在西

班牙、葡萄牙、南非、巴西、印尼等地建立了生产研发基地，

与公司 34 个海外营销技术服务分公司相呼应，形成了立足国

内、面向世界、沿着一带一路走出去的产业布局。2015 年公司

在海外并购了印尼 Voksel、南非 Aberdare、西班牙 Cablescom、

葡萄牙 Alcobre 等公司，并于 2016 年先后完成股权交割；2016

年巴西工厂建成投产，向里约奥运供应光缆用于场馆通讯建

设。2016 年经过融合，最早实现交割的印尼 Voksel 公司净利

润同比增长 26 倍。2016 年公司海外业务同比增长 111.29%，

海外业务已成为公司重要的市场组成部分。公司业务已覆盖全

球 130 个国家和地区，初步实现“一带一路”沿线的产业布局，

将进一步打开公司未来业绩可持续增长的空间。 

 盈利预测与投资评级：暂不考虑已在近期获批的非公开发行情

况，预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 1.72 元、2.27 元、2.73

元，对应 PE 15/11/9 X。公司在国内光纤光缆行业属于龙头企

业，估值相对最低，业绩增速较快，未来具备十分可观的成长

空间，给予“买入”评级。 

 风险提示：1.光纤光缆景气度不及预期；2.海外业务拓展不及

预期，部分业务受“一带一路”政策影响较大，或有政策风险；

3.部分新业务推进不及预期，例如量子通信、新能源技术产品

研发不及预期的风险。 
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1. 公司近期财务情况 

1.1. 公司基本概况 

亨通光电是亨通集团的核心企业之一，是全球光纤光缆的龙头企业，

在 2016 年全球光纤光缆最具竞争力企业排名中跃居第三，成为跻身全球

前五强的中国民营企业。 

图表 1：2016 年公司各业务营收占比  图表 2：新兴业务 2016 年营收增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

近年来，公司业绩良好，营收与净利润呈现良好的增长态势，2016

年实现总营收 193.08 亿元，增速达到 41.74%；2016 年实现归母净利润

13.16 亿，增速达到 129.81%。公司主业光纤光缆有力支撑着公司业绩，

同时公司还制定了新兴发展计划，海洋工程、量子通信、新能源汽车、

网络安全与大数据齐发展，为公司未来布局提供战略支撑。2016 年公司

光纤光缆业务营收占比达 70.33%，铜导体产品营收占 15.38%，光通信网

络设计与系统、海洋工程、网络安全及大数据占比共计 11.65%。在光纤

光缆及相关产品的细分中，网络安全及大数据应用营收增速高达 298.42%。

此外，光通信网络设计与系统集成营收增速达到 245.56%，新能源智能

线控产品与服务的营收增速达到 106.87%。 

图表 3：2012-2016 年公司营业收入及增速  图表 4：2012-2016 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.2. 公司近期募投项目 

2017 年 6 月 28 日，公司拟非公开发行不超过 301，673，228 股新

股获证监会核准。此次定增合计 30 亿元，大股东认购不低于 6 亿元，拟

投项目为海底光电复合缆、新能源汽车业务、智慧社区和大数据分析及

应用，募投项目均属于快速成长的业务领域。 2017 年 7 月 7 日，公司在

网络安全业务方面再发力，与国家信息安全工程技术研究中心江苏分中

心共同设立江苏亨通信息安全技术有限公司。通过本次合作，亨通光电

将建立以江苏地区为核心，辐射周边地区和企业，加强公司对于关键信

息安全、工控安全相关课题和产品的研发能力，推进构建产、学、研一

体的产业链。 

图表 5：公司定增募投项目 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 募集资金投资额（万元） 

1 能源互联网领域海底光电复合缆扩

能项目 

90，174.20 77，187.60 

2 新能源汽车传导、充电设施生产及

智能充电运营项目 

— — 

2.1 新能源汽车传导、充电设施生产 46，646.60 39，095.30 

2.2 智能充电运营项目（一期） 17，939.10 17，249.10 

3 智慧社区（一期）——苏锡常宽带

接入项目 

49，817.80 42，354.00 

4 大数据分析平台及行业应用服务项

目 

38，661.10 35，414.00 

5 补充流动资金 90，000.00 90，000.00 

合计  333，238.80 301，300.00 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 光通信行业持续景气，公司主业极具竞争力 

2.1. 供需失衡，光纤产品量价齐升 

随着宽带中国、光纤入户等相关政策的推动，光通信领域处于持续

景气的状态。根据运营商 2016-2017 年光纤光缆集采公布的信息，规模

和价格都有明显提升。2016 年 9 月，中国移动启动 2016 年度 2156965

皮长公里普通光缆产品集采，执行光缆价格，价格在 115～125 元/芯公里，

各厂商按份额执行各自的中标价，对应的光纤价格在 60～70 元/芯公里。

2016 年 12 月，中国电信启动 2016 年 3500 万芯公里 G.652D 光纤集采，

设置最高投标限价为 60元/芯公里。2017年 3月，中国联通启动 2017-2018

年 5830 万芯公里光缆集采，第一阶梯标包一普通光缆光纤限价为 62 元/

芯公里(含税)，加工费用限价为 1357 元/皮长公里(含税)；标包二带状光

缆光纤限价 62 元/芯公里(含税)，加工费用限价 7585 元/皮长公里(含税)。

步入 2017 年 4 月-5 月，中国移动启动 2017—2018 年蝶形光缆产品集采，

以及非骨架带缆(第一批次)集采和 2016 年度普通光缆第二批次集采，且

均不设最高投标限价。 
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图表 6： 2017 年三大运营商光纤光缆招标项目 

运营商 项目 需求（万芯公里） 

中国移动 2017-2018 非骨架式带状光缆 1249.22 

2017-2018 蝶形光缆 337 

2016 年度普通光缆（第二批次） 6760.49 

中国联通 2017-2018 普通光缆+带状光缆 5830 

2017-2018 蝶形光缆 77.8 

中国电信 2016-G.652D 光缆  3500 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2017 年以来，公司光纤光缆在国内外频中标。2017 年 2 月，公司以

20%份额中标中国电信 2016 年 G.652D 光纤集中采购项目。3 月份开始，

公司及子公司巴西亨通相继中标泰国 FTTH 项目、斯里兰卡 FTTH、拉脱

维亚国家宽带等项目，凸显了亨通光电在全球光纤光缆领域的技术能力

及制造能力。2017 年 6 月，在中国联通 2017—2018 年光缆集中采购中，

公司以第一中标人中标普通光缆 15.7%、以第二中标人中标带状光缆

18.8%。2017 年 7 月，公司在中国移动 2016 年度普通光缆产品集中采购

项目（第二批次）中以中标份额 12.43%，排列第三。公司在三大运营商

采购项目中频频大额中标，充分彰显了公司光通信行业龙头的实力。 

图表 7：2017 年公司光纤光缆主要中标项目 

序号 项目名称 中标量 中标份额或金额 

1 
中国电信 2016 年 G.652D 光纤

集中采购项目 
702.1 万芯公里 20.06%；排列第一 

2 
中国联通 2017 年-2018 年光缆

集中采购项目 

标包一 617.48 万

芯公里； 

标包二 62.24 万芯

公里 

标包一：第一阶梯 14.60%，

第二阶梯 1.10%；排列第一； 

标包二：第一阶梯 15.80%，

第二阶梯 3.00%；排列第二 

3 
中国移动 2016 年度普通光缆产

品集中采购项目（第二批次） 
840.33 万芯公里 12.43%；排列第三 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

光纤光缆行业景气的一个重要因素是来自需求侧网络投资的拉动：

2016 年国内光纤光缆总长达到 3230 万公里，同比增长率达到 30%。2017

年 1-3 月，全国新建光缆线路 188.8 万公里，同比增长 23.9%，继续保持

较快增长态势。加之政府对信息基础设施的重视，以及云计算、大数据、

物联网等新技术、新应用的迅速普及，有望持续牵引光纤光缆市场增长。

2017 年 1 月，发改委、工信部联合发布《信息基础设施重大工程建设三

年行动方案》，预计 2016 年-2018 年，信息基础设施建设共需投资 1.2 万

亿元，其中重点推进骨干网、城域网、固定宽带接入网、移动宽带接入

网等 92 项重点建设项目，设计总投资 9022 亿元。中国信息产业网预计

2017 年国内光纤需求量有望增长 20%。 

 

图表 8：2010-2016 年中国光纤光缆总长及增长趋势 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所 

光纤光缆供给持续紧缺，是推升行业景气度的另一个原因。一方面

光纤和光纤预制棒反倾销持续，大量的光纤需求基本只能依靠国内产能；

另一方面国内光棒扩产和产能爬坡还需要过程，短期内供给提升难以满

足需求。 

受益光通信行业景气，国内光纤光缆需求量继续稳步放量增长，光

纤产品量价齐升，预计公司 2017 年光通信板块收入和毛利率还将持续上

涨。对于更长期的需求，市场研究机构 Research and Markets 预测，

2017-2021 年全球光纤市场将以年复合增长率 11.45%增长。我们认为国

内依然保持领先全球的网络建设进度，未来几年国内光纤市场需求增速

将保持在 15%左右。 

2.2. 公司主业棒-纤-缆纵向一体化，行业龙头地位稳固 

公司是国内产业链最为完整的通信行业主力供应商之一，掌握光棒、

光纤制造的多项核心技术和自主知识产权，拥有光棒-光纤-光缆-ODN 的

纵向一体化生产能力，产能水平国内领先，具备良好的供货交付能力。 

一、光棒业务：公司光棒生产独具优势 

亨通光电生产的光纤预制棒具有优越、可靠的性能，公司目前拥有

唯一自主研发 CCVD 超大尺寸光棒，其最大尺寸可达外径 200 毫米、长

度 6 米（相应的拉丝光纤近 15000 公里）。公司可生产外径从 80 毫米到

200毫米的各种规格的光纤预制棒，可用于拉制全波段低水峰G.652.D 常

规单模光纤、FTTx 建设的 G.657.A 低水峰弯曲不敏感单模光纤、长距离

干线通信建设的低损光纤和特殊应用的低损弯曲不敏感光纤、以及海底

光缆用低损耗 G.654 光纤，国内市场占有率 25%以上。 

2015 年公司光棒产能已达到 1210 吨，2016 年上半年，公司投入 5

亿元设立全资子公司亨通光导，计划继续通过技改能扩产 300 吨，规划

2017 年实现光棒产能 1500 吨。公司扩产计划推进顺利，2016 年已经实

现产能 1378 吨，我们预计 2017 年能够实现规划目标。公司目前光棒自

给率基本达到 100% ，还具备剩余产能向关联企业、战略合作企业输出

光棒，掌握产业链核心环节。 
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二、光纤业务：世界一流的光纤拉丝设备及光纤测试设备 

公司能制造出国际先进水平的光纤产品，可满足光纤通信骨干网 、

城域网和接入网所需的各类高质量单模光纤（含 ITU-G.652 全部光纤系

列）。所生产的单模光纤光学性能优异 ，而且在抗环境老化、抗氢损 、

抗宏弯、微弯以及 PMD 稳定性等方面具有突出优势。公司目前各类光纤

的年产能已经超过 5000 万芯公里，位居全球第二。 

图表 9：亨通光电单模光纤（新产品）系列产品特点 

产品系列 产品代表 产品图片 产品特点 应用场景 

陆地骨干网 G.654.E 低

损耗大有效

面积单模光

纤 

 

采用自主知识产权的 CCVD 工

艺制造；110μm2 和 130μm2 两

种有效面积规格；与现网光纤具

备良好兼容特性；低非线性效

应，传输距离提升 50%以上；减

少中继，降低了组网和运维费用 

B100G 及 400Gbit/s

高速光纤通信系统；

长跨距、高速率、密

集波分复用网络；大

容量长距离陆地干

线 

海洋光网 ULL-G.652.

D 超 低 损

耗单模光纤 

 

完全消除 1383nm 水峰，实现

1260nm～1625nm 全波长传输；

衰减系数 1550nm≤0.180dB/km，

1310nm≤0.320dB/km ，

1383nm≤0.300dB/km；精确的

MFD 特性，保障低熔接损耗与

良好兼容性；满足更大带宽、更

高速率、更长距离传输的要求。 

B100G 高速长途长

跨距骨干网；海底大

容量长距离光网；大

带宽城域网；适用于

各类光缆结构 

城域网 Mini-200 

小 尺 寸

200μm单模

光纤 

 

外径尺寸变小，性能指标更优；

横截面积减少 30%以上，提高光

缆布放密度 36%以上；良好的柔

性 与 弯 曲 损 耗 特 性 ； 与

G.652.D/G.657.A2单模光纤良好

的兼容性 

高密度城域网；气吹

微缆；管网光缆布放 

接入网   

LL-G.657.A

2 接入网用

低损耗弯曲

不敏感单模

光纤  

低损耗技术+弯曲不敏感；衰减

系 数 1550nm≤0.185dB/km ，

1310nm≤0.330dB/km ； 优 化

7.5mm 半径弯曲损耗，高于国际

标准品质；优化的 MFD 与精确

的几何特性；与 G.652.D 单模光

纤具备良好的兼容性 

千兆宽带 Ft.场景；

隐形光缆等家庭应

用场景；其他对弯曲

半径有特殊要求的

场合；适用于各种结

构的光缆中 

传感光纤   

耐 高 温

150℃单模

光纤 

 

长时间高温（150℃）工作稳定；

提供 200um/245um 两种外径尺

寸，单层或者双层涂覆结构；与

普通单模光纤能够完全兼容，并

保持一致的操作便捷性 

油气田/井下；拖曳

光缆、医疗检测；分

布式温度传感系统、

光纤传感器；航天/

军工 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所整理 

三、光缆业务：特别开发水线光缆与海底光缆 

公司具备棒-纤-缆一体化生产能力，其中光缆产品全面覆盖层绞式光

缆、中心束管式光缆、光纤带光缆、室内光缆、电力光缆、海底光缆等。

javascript:showlinkview(5,0,'link','linkcmd');
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随着光缆应用范围的不断扩大，公司特别开发了适合于海边、浅水、排

水管道用水线光缆，为传统光缆业务进行了扩展。 

近日中国移动公布 2016 年度普通光缆第二批次集采结果，亨通光电

位列第三，中标份额 12.43%，中标数量超过 840 万芯公里。中标厂家中

的南方通信、西安西古、宏安集团均与亨通签署光棒采购协议并建立紧

密合作关系，将这些公司份额加总，与亨通相关的中标份额超过 20%。 

我们认为，公司光纤光缆及相关产品保持较稳定的增长速度，产品

毛利保持较快增长速度，毛利率也持续走高，2016 年相关产品毛利率接

近 25%。2016 年运营商光纤集采价格、数量同比大幅提升，对公司 2017 

年业绩将产生积极影响。总体而言，公司在光棒、光纤、光缆、特种光

缆、光器件等产品的研发和生产上，拥有产能优势和供货交付能力，是

全球具备棒—纤—缆—ODN 纵向一体化生产能力的龙头。 

 

3. 制定庞大新兴产业计划，新兴业务厚积薄发 

公司发展深度受益于光通信，但又不仅仅满足于光通信，因此制定

了庞大的新兴产业发展计划。海洋工程、量子通信、新能源汽车业务与

大数据蓄势齐发，为公司未来布局提供战略支撑。海洋工程方面，公司

已经跻身国内外一流海缆供应商，近 4 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。新能源汽车业务和大数据业务，已经进入业

务起步期，具有可观的发展空间。公司有望在多个新兴产业线的布局逐

渐进入收获期，为业绩带来更多增长点。 

3.1. 海洋工程 

中国“一带一路”、海洋战略的深入实施，以及全球宽带提速、海底

光缆系统的扩容，给海底光缆市场带来了广阔的发展空间。总长 1200 多

公里的马尔代夫海底光缆成为中国企业在海外交付最长的海底光缆项目，

其中单根海缆长度达 312 公里，创造了世界纪录。国家即将启动海洋立

体观测网重大工程、建设 10-20 个海洋经济示范区。我们预测 2017-2018

年国内海底光缆市场年规模有望快速增长到 20 亿左右。相关公司海底光

缆业务贡献的比例也将快速提升，逐步成为拉动相关公司业绩增长的重

要来源。 
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图表 10：2016 年三家公司海洋工程营收及增速

对比 

     图表 11：2016 年三家公司海洋工程营收占总营

收比例与产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所整理  资料来源：Wind，东吴证券研究所整理 

与中天科技、东方电缆的海洋业务对比，2016 年亨通光电的海洋

工程营收达 4 亿，占总营收的比例虽然并不高，但相关产品毛利率高

达 37.23%，说明公司的海洋工程系列产品具有较强的竞争力。 

图表 12：子公司亨通高压近年海缆业务中标情况 

公告日期 项目 业务类型 项目金额

（亿元） 

执行期 

2017/3/21 国家电网公司 2017 年浙江舟山 

500kV 联网输变电工程海底电缆招

标采购 

海缆 1.658 亨通高压 2018 年上半年

交付 

2017/1/3 龙源江苏大丰(H12)200MW 海上风

电项目 35kV 海底光电复合电缆及

附件采购招标 

海缆 0.97 亨通高压 2017 年交付  

2016/12/29 龙源江苏大丰(H12)200MW 海上风

电项目 220kV 交联聚乙烯交流海底

电缆采购招标 

海缆 1.815 亨通高压 2017 年交付 

2015/12/14 上海临港海上风电二期项目 35kV 

光纤复合海底电缆、电力电缆和光

缆供货及技术服务项目 

海缆 1.2247 亨通高压 2016 年上半年

交付 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

亨通海缆业务优势在于： 

1、本次定增资金将首先投入到以海底光电复合缆业务为代表的新兴

业务领域，海底光电复合缆扩能项目投资总额约为 9.02 亿，募集资金投

资额约为 7.72 亿，在所有募投项目中资金投入最大，占募投资金总额的

25.62%。这将为公司的海缆产品研发、业务拓展注入很大的推动力。 

2、公司产线技术水平高，产能强大。从 2016 年底开始，公司海缆

业务频中标，中标金额近 4.5 亿元，成为国内海缆业务发展最快的公司之

一。 

3、相关认证多而且持续扩充。公司全资子公司江苏亨通海洋的有中

继海底光缆和无中继海底光缆均通过环球海缆接头联盟（UJC）认证，
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取得全系列认证证书，使得亨通海洋成为国内获 UJC 证书组合最多、认

证缆型最多的海缆制造商之一。 

4、海缆业务可扩展性强。投资设立上海亨通海洋装备有限公司，近

期以海底观测网为核心，推动智能化海洋立体观测网产业化，远期致力

于打造集水下观测网的硬件研发生产、软件开发、工程施工、数据采集、

系统集成及大数据服务为一体的海洋光网产业链。 

3.2. 新能源汽车 

公司凭借高压线缆制造技术优势强势发力新能源汽车产业，并通过

定增并购等方式向产业链上下游延伸，形成线缆制造、智能线控系统集

成、充电设备制造和运营等全产业链布局。公司的高压线束产品“新能源

汽车用主电路电力传输屏蔽电缆”成功通过了德国 TUV 产品认证，并于

2016 年 7 月 5 日获得德国 TUV 集团颁发的 TUV 认证证书。2016 年，

公司新能源汽车线控产品向比亚迪、巴斯巴、长江汽车供货，公司新能

源汽车高压线全年出货量在国内排名第一。德国 TUV 集团颁发的 TUV 

认证证书肯定了公司在新能源汽车用线缆的技术优势，并有望打开欧洲

市场。 

图表 13：2015-2016 年公司新能源智能线控产品营收、增速与毛利率 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

新能源汽车智能线控产品与服务板块主要包括新能源汽车用线缆等

产品与充电运营服务，2016 年公司该项业务收入同比增长 106.87%，毛

利为 4，889 万元，较 2015 年增加 62.87%，成为公司增长最强劲的板块

之一。目前公司还在大力扩展新能源汽车产业线。面对中国新能源汽车

市场的有力需求，新能源汽车线控产品将成为公司下一个增长点。 

3.3. 量子通信 

公司瞄准量子通信行业利好，于 2016 年布局量子通信业务。2016

年 6 月，公司与北京邮电大学共建“北邮-亨通量子光电子学与弥聚子论

联合实验室”。北京邮电大学申请的“晶体电子态系中能级弥散及分数维

度效应的理论与实验研究”获得国家自然科学基金立项。2017 年初，公司

承担了宁苏通沪量子通信干线建设，并与中国联通电信网络研究院合作
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在现网开展量子通信在网测试，是 A 股上市公司中第一家承担量子通信

干线建设的企业。 

2017 年 4 月，公司与世纪互联共同建设量子数据中心和智慧社区； 

双方聚焦大数据网络平台建设、运营与安全保密，共同构建智慧城市的

数据中心节点，打造中国领先的智慧城市量子安全保密数据中心与大数

据基础设施服务运营平台。借助世纪互联在全国骨干网数据中心建设、

管理、运营和 CND 内容方面的优势，公司在量子通信领域的业务发展有

望实现进一步突破。 

4. 公司战略转型推动加速发展 

在光通信主业处于量价齐升红利之下，公司积极推动战略发展的进

一步转型，为公司长期发展注入前进动力。 

1.创新创造转型方面，公司超低损耗光纤中标国家工业强基工程；新

能源汽车高压线获得德国 TUV 认证；海缆项目获得国开基金注资，500kV

超高压大截面海底电缆测试成功，并在 2017 年成功中标国网海底输电工

程项目；公司还获得国际海缆 UQJ、UJ 认证全系列证书，是国际上为数

不多的能够参与国际海缆项目投标的企业之一。 

2.向系统集成转型方面，系统集成业务已占公司总收入的 10.47%，

已成为公司收入的重要组成部分。 

3.向运营服务平台转型方面，公司在西安拥有覆盖 100 多个小区、30

万家庭的城域网、驻地网，已为 67 家政企用户、11640 户居民提供智慧

社区服务；大数据业务已为中国城市和小城镇改革发展中心、上海迪士

尼乐园提供大数据服务；大数据挖掘和支持平台搭建成效显著，开始提

供试运营服务，向运营服务转型起步良好。 

4.向国际化转型方面，公司业务已覆盖全球 130 个国家和地区，初步

实现“一带一路”沿线的产业布局。公司在西班牙、葡萄牙、南非、巴

西、印尼等地建立了生产研发基地，与公司 34 个海外营销技术服务分公

司相呼应，及时响应国际业务需求，形成了立足国内、面向世界、沿着

一带一路走出去的产业布局。2015 年公司在海外并购了印尼 Voksel、南

非 Aberdare、西班牙 Cablescom、葡萄牙 Alcobre 等公司，并于 2016 年

先后完成股权交割；2016 年巴西工厂建成投产，向里约奥运供应光缆用

于场馆通讯建设。2016 年经过融合，最早实现交割的印尼 Voksel 公司净

利润同比增长 26 倍。2016 年公司海外业务同比增长 111.29%，海外业务

已成为公司重要的市场组成部分。同时，公司密切跟踪新技术、新产业，

持续加大资本投入，将进一步打开公司未来业绩的可持续增长空间。 

 

5. 盈利预测及投资建议 

5.1. 关键假设 

1、未来 2-3 年光纤光缆行业需求保持旺盛，需求驱动因素包括：宽

带中国国家战略继续实施，工信部对运营商持续督导推进提速降费，并

继续鼓励光网络建设；广电接力网络投资，按照规划推动全国互联互通

网络建设；三大运营商为 5G 提前储备传输容量，提前对基站回传网络和

传输网络进行投资；一带一路网络建设输出。因此，未来光通信行业景
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气度获得较好支撑。 

2、中移动本次光缆招标按规划使用，到年底使用完。中移动明年一

季度继续开展下一批次光缆招标。 

3、国家对美国和日本的光纤预制棒继续开展反倾销措施，国内光棒

供应持续紧张。 

4、本次移动实际中标份额与预设份额发生较大偏差，体现当前市场

光棒、光纤产能高度紧张，和各主要厂家以产定销的局面。假定国内产

能扩张还需要建设周期和生产爬坡过程，产能释放还需要较长时间。 

5、公司海洋工程、量子通信、新能源汽车、网络安全与大数据等新

兴业务发展顺利。 

6、 暂不考虑公司非公开发行的影响。 

5.2. 盈利预测 

基于假设，我们对公司各主要业务线条发展情况进行预测，对未来

盈利情况进行估计：光纤光缆产品量价齐升，对公司营收和毛利率改善

会起到明显的作用。预计 2017 年毛利率达到 43%，2018-2019 年将保持

较高的毛利率水平；通信网设计实施业务整体发展稳定，预计毛利率和

2016 年持平；海缆产品因募投项目实施及市场前景利好，将在未来几年

显著增长，预计毛利率也会处于较高水平，维持在 40%左右。由于数据

流量爆发及网络安全业务发展空间广阔，预计 2017-2019 年公司网络安

全与大数据业务仍然会保持相当高的毛利率，高达 70%以上。电缆、其

他线缆业务保持较稳定的低增长水平。 

我们预计公司 2017-2019 年营收分别为 229.79 亿（+19.0%）、273.92

亿（+19.2%）、320.23 亿（+16.9%），归母净利润分别为 21.35 亿（+62.2%）、

28.18 亿（+32.0%）、33.84 亿（+20.1%），在不考虑近期获批非公开发行

情况下，对应 EPS 分别为 1.72 元、2.27 元、2.73 元。 

图表 14：公司各主要业务板块盈利预测 

产品线 项目 2016 2017E 2018E 2019E 

光纤光缆 营收（百万） 5981.70 8374.38 10886.69 13608.37 

 毛利率 38% 43% 42% 41% 

通信网设计实施 营收（百万） 1746.20 2095.47 2409.68 2650.67 

 毛利率 18% 18% 18% 17% 

海缆 营收（百万） 410.00 738.00 1107.00 1439.10 

 毛利率 40% 39% 39% 39% 

网络安全大数据 营收（百万） 90.00 135.00 189.00 245.70 

 毛利率 79% 76% 73% 70% 

电缆、其他线缆 营收（百万） 11045.00 11597.25 12756.98 14032.67 

 毛利率 10% 11% 12% 12% 

其他 营收（百万） 35.00 38.50 42.35 46.59 

 毛利率 30% 30% 30% 30% 

总和 营收（百万） 19307.90 22978.6 27391.70 32023.10 

总 EPS（元）  1.06 1.72 2.27 2.73 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

5.3. 投资建议 
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整体行业估值在 15-25 倍区间。亨通光电作为行业龙头，享受一定

的估值溢价，原因在于一方面它依靠强势的光棒光纤产能，业绩增速显

著快于行业平均水平，PEG 水平相对很低；另一方面在于公司在海缆、

量子通信等新技术领域有充分布局，未来增长潜力较大。综合考虑，我

们认为亨通光电今年合理估值在 18-22 倍。在不考虑近期获批非公开发

行情况下，预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 1.72 元、2.27 元、2.73 元；

考虑增发后公司基准股本约为 154,267 万股，对增发股本摊薄后的 EPS

进行静态测算，预计 2017-2019 年的 EPS 为 1.38 元、1.83 元、2.19 元；

公司股价对应 PE 15/11/9 X。与 A 股市场可比公司进行比较，如下表。 

图表 15 ：增发股本摊薄后的可比公司估值 

公司 
总 市

值 ( 百

万元) 

收 盘 价

（元） 

EPS P/E 
P/B 

15A 16A 17E 15A 16A 17E 

中天科技 33604 10.96 0.33 0.52 0.75 33.21  21.08  14.61  2.02 

通鼎互联 16099 12.76 0.17 0.45 0.68 75.06  28.36  18.76  3.92 

特发信息 6351 10.13 0.18 0.37 0.49 56.28  27.38  20.67  3.56 

永鼎股份 7286 7.71 0.21 0.31 0.37 36.71  24.87  20.96  2.82 
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

我们认为，公司在国内光纤光缆行业属于龙头企业，估值相对最低，

业绩增速较快，未来具备十分可观的成长空间，给予“买入”评级。 

6. 风险提示 

公司未来面临风险主要包括： 

1.光纤光缆景气度不及预期； 

2.海外业务拓展不及预期，部分业务受“一带一路”政策影响较大，或

有政策风险； 

3.部分新业务推进不及预期，例如量子通信、新能源技术产品研发不

及预期的风险。 
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亨通光电盈利预测与估值摘要表 

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  15968.1  18878.5  21856.3    营业收入 19307.9  22978.6  27391.7  32023.1  

  现金 3104.5  3400.0  4000.0  4500.0    营业成本 15233.6  17322.8  20272.4  23562.0  

  应收款项 5484.2  6673.2  7954.9  9299.8    营业税金及附加 136.7  160.8  191.7  224.2  

  存货 3933.7  4746.0  5554.1  6455.3    营业费用 794.4  919.1  1040.9  1184.9  

  其他 918.6  1148.9  1369.6  1601.2    管理费用 1446.4  1629.2  1882.7  2164.9  

非流动资产 6293.4  7278.7  8240.3  8957.9    财务费用 347.7  304.4  381.5  451.3  

  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  2662.9  3642.6  4455.2  

  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  23246.8  27118.8  30814.2    利润总额 1789.5  3062.9  4042.6  4855.2  

流动负债 10552.2  12525.0  14610.3  16654.9    所得税费用 266.4  459.4  606.4  728.3  

  短期借款 4623.6  6665.6  7757.5  8693.7    少数股东损益 206.7  468.6  618.5  742.9  

  应付账款 3746.4  4271.4  4998.7  5809.8    归属母公司净利润 1316.4  2134.82  2817.66  3384.10  

  其他 2182.2  1588.0  1854.1  2151.4    EBIT 1750.5  2967.3  4024.1  4906.5  

非流动负债 2393.5  2393.5  2393.5  2393.5    EBITDA 2175.3  3371.5  4478.2  5418.9  

  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  14918.6  17003.8  19048.4    每股收益(元) 1.06  1.72  2.27  2.73  

  少数股东权益 939.4  1126.9  1374.3  1671.4    每股净资产(元) 4.71  5.80  7.04  8.13  

  归属母公司股东权益 5849.1  7201.4  8740.7  10094.4    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  23246.8  27118.8  30814.2    ROIC(%) 13.0% 17.7% 20.0% 21.3% 

            ROE(%) 22.5% 29.6% 32.2% 33.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.4% 23.9% 25.3% 25.7% 

经营活动现金流 2578.9  328.2  2202.1  2824.3    EBIT Margin(%) 9.1% 12.9% 14.7% 15.3% 

投资活动现金流 -1560.3  -879.9  -1003.4  -1230.0    销售净利率(%) 6.8% 9.3% 10.3% 10.6% 

筹资活动现金流 136.7  847.1  -598.7  -1094.3    资产负债率(%) 65.6% 64.2% 62.7% 61.8% 

现金净增加额 1157.4  295.5  600.0  500.0    收入增长率(%) 41.7% 19.0% 19.2% 16.9% 

企业自由现金流 435.7  -351.7  1554.1  2083.6    净利润增长率(%) 129.8% 62.2% 32.0% 20.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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