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业绩稳健增长，运营商集采位居前列 

——烽火通信(600498)中报点评 

证券研究报告-中报点评   买入（首次） 

市场数据(2017-08-03) 

收盘价(元) 25.34 

一年内最高/最低(元) 30.80/21.19 

沪深300指数 3727.83 

市净率(倍) 3.64 

流通市值(亿元) 255.78 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 7.05 

每股经营现金流(元) -2.39 

毛利率(%) 23.36 

净资产收益率_摊薄(%) 6.10 

资产负债率(%) 69.55 

总股本/流通股(万股) 104627.3/100938.11 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 08 月 03 日 

报告关键要素： 

 2017年上半年，公司业绩符合预期。业绩的稳健增长主要受益于公司

在产品和市场上的突破。国际市场保持持续增长，同时，国内运营商

市场上，公司在集采项目中也获得较好排名。“十三五”期间，我国

通信行业仍将保持高增长，宽带接入速率较当前水平还有很大提升空

间，5G通信设备建设需求旺盛。考虑到公司在行业中的地位和行业前

景，预计公司业绩将持续稳健增长。定向增发项目已过会，有望为公

司未来发展提供充足的资金。由于定向增发尚未完成，暂不考虑其影

响，预测公司 2017-18年全面摊薄后 EPS分别为 0.93元与 1.28元，

按 8 月 3 日 25.34 元收盘价计算，对应的 PE 分别为 27.1 倍与 19.8

倍。目前估值低于行业水平，首次给予“买入”的投资评级。 

 事件：烽火通信(600498)公布 2017年半年报。2017年上半年，公司

实现营业收入 97.21亿元，同比增长 26.02%；实现营业利润 3.91亿

元，同比增长 9.78%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.50亿元，

同比增长 16.10%，基本每股收益 0.43元。 

 点评：收入增长较快。2017年上半年，公司实现营业收入 97.21亿元，

同比增长 26.02%，主要得益于主营业务稳健发展；营业外收入 1.36

亿元，同比增长 104.92%，主要由于软件销售退税大幅增长所致；营

业外支出 595.05 万元，对业绩影响十分有限。随着宽带和 5G建设的

推进，预计 2017 年下半年和 2018年，公司营收仍将取得较快增长，

对业绩贡献较 2017年上半年进一步提升。 

 定向增发过会。2017 年 6 月 6 日，中国证监会发审委对公司非公开

发行股票申请进行了审核，发行申请获审核通过。 

 

风险提示：运营商网络建设速度低于预期、系统性风险   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 13489.6 17361.1 22222.2 28888.8 36111.0 

增长比率 25.8% 28.7% 28.0% 30.0% 25.0% 

净利润(百万元) 657.4 760.4 978.0 1335.7 1684.2 

增长比率 21.7% 15.7% 28.6% 36.6% 26.1% 

每股收益(元) 0.63 0.73 0.93 1.28 1.61 

市盈率(倍) 40.3 34.9 27.1 19.8 15.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  公司各项业务近年保持较快增长 

随着 5G、物联网、工业互联网、云计算、AI 等新兴技术的快速产业化落地，ICT 产业正

持续加速全球数字化进程；在 ICT 融合趋势下，公司的业务结构已经由传统光通信为主，向以

云计算和大数据为基础面向各行业全面信息化业务转型。 

回顾近年来的经营情况，公司营业收入增长较快：2016 年度实现营收 173.61 亿元，同比

增长 28.70%；2017 年上半年实现营收 97.21 亿元，同比增长 26.02%。收入的增长主要得益

于主营业务稳健发展。2017 年上半年，公司深入推动光纤通信等产品的技术和市场布局，产品

和市场都有所突破；国际市场保持持续增长，传输产品等在新市场取得突破；与跨国电信运营

商的高层次产品技术交流更为深入；继续保持全球光纤光缆第一集团的地位。国内运营商市场

上，100G 产品、OTN 产品布局取得进一步成效；联通 UTN 集采中综合排名第一；中标中移

动 PC 服务器集中采购项目；宽带产品在多个运营商集采项目中获得较好排名。信息化行业应

用取得新的突破。服务平台在中国移动和中国联通的后评估中排名靠前；把握 ICT 服务行业动

态，服务器、CDN、云服务方面的服务能力逐步提升。 

基于上述市场地位和服务能力，预计 2017 年下半年和 2018 年，公司营收仍将取得较快增

长，对业绩贡献较 2017 年上半年进一步提升。 

图 1：公司近年收入利润情况（最右 1 列为半年数据）  图 2：通信系统业务概况 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 

 

图 3：光纤光缆及电缆业务概况  图 4：数据网络产品业务概况 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 
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2.  毛利率稳中略降 

近 5 年来，公司综合毛利率缓慢下降；2015 年度毛利率为 26.54%，2016 年度下降到

24.29%，2017 年上半年下降到 23.36%。具体来看，数据网络产品业务毛利率较高，通信系统

业务次之，而光纤光缆及电缆业务的毛利率则较低。预计公司 2017 年综合毛利率同比略有下

降，但在业务规模较快增长的形势下，毛利率的小幅回落无碍业绩稳健增长。 

 

图 5：公司单季度盈利能力  图 6：公司近年各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 

 

3. 关注非公开发行 A 股进展 

2017 年 6 月 6 日，中国证监会发审委对公司非公开发行股票申请进行了审核，发行申请

获审核通过。2017 年 7 月 21 日，公司召开股东大会，延长了公司定增股东大会决议及全权授

权董事会办理公司定增相关事项的有效期。2016 年度利润分配方案实施以后，本次定增发行价

格由不低于 21.86 元/股调整为不低于 21.52 元/股，发行数量由不超过 82,433,668 股调整为不

超过 83,736,059 股，拟募集资金总额上限（含发行费用）为 18.02 亿元。其中大股东烽火科技

拟认购本次定增不低于 10%且不超过 20%的股份，体现了对公司发展的坚定支持，维护了公司

控制权的稳定。 

本次定增募投项目共 5 个，其中投资金额最大的是融合型高速网络系统设备产业化项目，

其次是云计算和大数据项目。融合型高速网络系统设备产业化项目主要满足国内外网络流量增

长及非语音流量增长对新型网络设备的新需求，建设内容包括新建生产厂房，以及 POTN、IP 

RAN、10G PON 的主要生产和辅助生产设备的购置、安装；云计算和大数据项目依托公司的

烽火云应用服务平台“FitCloud”，为政府、教育、通信、互联网等行业的企业级客户提供从云

存储、云服务器、云数据中心、桌面云、云操作系统等云服务，建设内容包括新建数据中心及

云计算业务平台用房，以及与数据中心、云计算业务相关的软、硬件设备的购置、安装。募投

项目顺应市场需求，实施后将进一步提升公司业绩。 
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表 1：公司募集资金投资项目概况 单位：万元 

序号 投资项目名称 总投资金额 拟使用募集资金 

1 融合型高速网络系统设备产业化项目 51,634 51,634 

2 特种光纤产业化项目 24,672 24,672 

3 海洋通信系统产业化项目 37,029 37,029 

4 云计算和大数据项目 41,311 41,311 

5 营销网络体系升级项目 25,554 25,554 

 合计 180,200 180,200 

资料来源：公司公告、中原证券 

 

4. 向控股股东转让股权 

公司于 2017 年 6 月 16 日召开第六届董事会第九次临时会议，同意公司的全资子公司武汉

烽火信息集成技术有限公司以 2,307.832 万元向公司控股股东烽火科技集团有限公司控制的子

公司武汉理工光科股份有限公司转让其持有的武汉智慧地铁科技有限公司 40%股权。 

5. 盈利预测和投资建议 

暂不考虑定增影响，预测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.93 元与 1.28 元，按 8

月 3 日 25.34 元收盘价计算，对应的 PE 分别为 27.1 倍与 19.8 倍。目前估值低于行业水平，

首次给予“买入”的投资评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13489.6 17361.1 22222.2 28888.8 36111.0  成长性      

减:营业成本 9,909.1 13,143.8 16,888.9 21,955.5 27,444.4  营业收入增长率 25.8% 28.7% 28.0% 30.0% 25.0% 

 营业税费 63.8 69.0 88.9 115.6 144.4  营业利润增长率 13.1% 14.1% 38.7% 48.6% 33.1% 

   销售费用 1,134.1 1,327.8 1,620.0 2,022.2 2,527.8  净利润增长率 21.7% 15.7% 28.6% 36.6% 26.1% 

   管理费用 1,651.2 1,916.8 2,444.4 3,177.8 3,972.2  EBITDA增长率 31.3% 19.4% 33.9% 40.4% 27.3% 

   财务费用 73.6 101.3 160.0 194.3 190.1  EBIT增长率 34.3% 17.0% 41.4% 44.3% 28.4% 

  资产减值损失 182.3 259.6 240.0 230.0 220.0  NOPLAT增长率 30.6% 15.7% 39.0% 41.7% 26.1% 

加:公允价值变动收益 1.9 - - - -  投资资本增长率 12.6% 22.3% 26.2% 12.6% 6.7% 

 投资和汇兑收益 61.2 72.0 73.0 74.0 75.0  净资产增长率 9.3% 2.5% 6.6% 8.6% 10.0% 

营业利润 538.7 614.9 853.0 1,267.5 1,687.2  利润率      

加:营业外净收支 226.8 254.6 285.0 315.0 345.0  毛利率 26.5% 24.3% 24.0% 24.0% 24.0% 

利润总额 765.5 869.4 1,138.0 1,582.5 2,032.2  营业利润率 4.0% 3.5% 3.8% 4.4% 4.7% 

减:所得税 58.2 74.8 116.1 186.7 272.3  净利润率 4.9% 4.4% 4.4% 4.6% 4.7% 

净利润 657.4 760.4 978.0 1335.7 1684.2  EBITDA/营业收入 6.2% 5.8% 6.0% 6.5% 6.6% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 4.5% 4.1% 4.6% 5.1% 5.2% 

货币资金 4,183.0 3,548.6 2,888.9 2,888.9 2,888.9  运营效率      

交易性金融资产 0.0 - - - -  固定资产周转天数 37 40 41 36 31 

应收帐款 3,559.3 4,896.2 6,338.4 8,106.0 9,748.9  流动营业资本周转天数 58 47 45 44 39 

应收票据 469.3 390.1 350.6 612.4 591.3  流动资产周转天数 393 380 361 330 308 

预付帐款 609.8 607.9 678.5 907.2 1,074.9  应收帐款周转天数 95 88 91 90 89 

存货 7,384.1 9,901.9 12,710.4 15,099.9 17,223.5  存货周转天数 159 179 183 173 161 

其他流动资产 51.3 1,045.2 1,150.0 1,250.0 1,350.0  总资产周转天数 461 450 429 389 359 

可供出售金融资产 48.7 49.7 50.0 50.0 50.0  投资资本周转天数 112 102 100 91 80 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 361.8 463.9 463.9 463.9 463.9  ROE 9.6% 10.4% 12.6% 15.8% 18.2% 

投资性房地产 155.7 147.2 147.2 147.2 147.2  ROA 3.7% 3.3% 3.6% 4.1% 4.6% 

固定资产 1,489.1 2,397.0 2,714.8 2,997.5 3,237.1  ROIC 14.3% 14.7% 16.7% 18.8% 21.0% 

在建工程 425.4 194.1 307.3 378.0 408.9  费用率      

无形资产 191.4 336.2 365.0 377.3 373.4  销售费用率 8.4% 7.6% 7.3% 7.0% 7.0% 

其他非流动资产 149.5 344.3 438.5 531.4 624.3  管理费用率 12.2% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

资产总额 19,078.6 24,322.5 28,603.4 33,809.6 38,182.3  财务费用率 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 0.5% 

短期债务 1,099.7 1,228.6 1,413.1 1,643.5 1,333.7  三费/营业收入 21.2% 19.3% 19.0% 18.7% 18.5% 

应付帐款 3,497.6 4,419.9 5,431.9 6,887.6 8,054.4  偿债能力      

应付票据 3,370.9 4,052.3 4,579.8 5,422.2 6,775.3  资产负债率 59.4% 67.3% 70.4% 72.8% 73.5% 

其他流动负债 3,149.1 6,062.3 7,952.9 9,902.9 11,147.6  负债权益比 146.1% 206.1% 237.6% 267.5% 277.4% 

长期借款 - 350.0 500.0 500.0 500.0  流动比率 1.46 1.29 1.24 1.21 1.20 

其他非流动负债 208.8 262.5 253.0 253.0 253.0  速动比率 0.80 0.67 0.59 0.58 0.57 

负债总额 11,326.1 16,375.7 20,130.8 24,609.1 28,064.0  利息保障倍数 8.32 7.07 6.33 7.52 9.88 

少数股东权益 893.9 667.1 711.1 771.1 846.8  分红指标      

股本 1,046.9 1,046.3 1,046.3 1,046.3 1,046.3  DPS(元) 0.34 0.34 0.47 0.64 0.80 

留存收益 5,812.9 6,226.0 6,715.3 7,383.2 8,225.3  分红比率 54.1% 46.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 7,752.4 7,946.8 8,472.7 9,200.5 10,118.3  股息收益率 1.3% 1.3% 1.8% 2.5% 3.2% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 707.2 794.6 978.0 1,335.7 1,684.2  EPS(元) 0.63 0.73 0.93 1.28 1.61 

加:折旧和摊销 234.5 293.0 330.3 424.3 523.3  BVPS(元) 6.56 6.96 7.42 8.06 8.86 

  资产减值准备 182.3 259.6 240.0 230.0 220.0  PE(X) 40.3 34.9 27.1 19.8 15.7 

公允价值变动损失 -1.9 - - - -  PB(X) 3.9 3.6 3.4 3.1 2.9 

   财务费用 147.3 76.7 160.0 194.3 190.1  P/FCF 229.6 222.8 -234.4 37.8 30.9 

   投资收益 -61.2 -72.0 -73.0 -74.0 -75.0  P/S 2.0 1.5 1.2 0.9 0.7 

 少数股东损益 49.9 34.2 43.9 60.0 75.7  EV/EBITDA 28.7 24.6 19.1 13.7 10.6 

 营运资金的变动 -751.1 -1,058.1 -1,354.3 -917.5 -651.3  CAGR(%) 25.4% 30.3% 17.5% 25.4% 30.3% 

经营活动产生现金流量 815.0 347.8 325.0 1,252.8 1,966.9  PEG 1.6 1.1 1.6 0.8 0.5 

投资活动产生现金流量 -924.0 -837.1 -717.3 -716.0 -715.0  ROIC/WACC 1.4 1.4 1.6 1.8 2.0 

融资活动产生现金流量 115.0 -183.5 -267.4 -536.8 -1,251.9  REP 4.0 3.2 2.3 1.9 1.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

证券研究报告属于专业性报告，请在投资顾问指导下谨慎使用。投资者应当充分了解证券证券投资的

高风险性，独立做出投资决定并自行承担投资风险。 

本报告由中原证券股份有限公司制作，本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称中原证券）所

有，未经中原证券书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或本报告任何部分，不得以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本公司不承担任何刊载、转发责任。 

获得中原证券书面授权的刊载、转发、引用，需要注明报告的出处为“中原证券股份有限公司”，且

不得对刊载、转发的报告进行任何有悖原意的删节和修改，引用报告内容不得断章取义有悖原意。 

本公司授权刊载转发机构名单在公司网站www.ccnew.com披露。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也不保

证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告发布日的判断，本报

告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，过往的业绩表现也不应当作为未来

证券或投资标的表现的依据和担保。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载信息、建议及

推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

报告观点、结论和建议仅供投资者参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价

或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候

不应视为对特定投资者关于特定证券或投资标的的推荐。 

 

特别声明： 
在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本公司资产管理部门、

自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议不一致的投资决策。投资者应当

考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定的唯一信赖依据。 

 


