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[Table_Main] 
上半年增长符合预期，下半年有望继续发力 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,612 5,836 7,042 8,149 

同比（%） 88.3% 26.5% 20.7% 15.7% 

净利润（百万元） 195.79 296.50 383.05 472.01 

同比（%） 112.9% 51.4% 29.2% 23.2% 

毛利率（%） 16.8% 16.1% 16.1% 16.1% 

ROE（%） 11.3% 13.9% 15.2% 16.4% 

每股收益（元） 0.62 0.47 0.61 0.75 

P/E 17.77 23.47 18.17 14.74 

P/B 2.00  3.26  2.77  2.41  
 

投资要点 

 
 事件：公司发布 2017 年中报，报告期内公司实现营业总收入

2,488,154,320.07 元，比上年同期增长 16.20%；归属于上市公司股东
的净利润 105,928,677.86 元，比上年同期增长 34.99%。 

 光通信市场持续景气，毛利率水平继续改善：自 2016 年起，光通信行
业保持持续景气，整个光通信产业链持续受益。1、国务院发文支持
双创，明确提出大力发展“互联网+”和下一代 AI 产业，高速通信网
络作为重要信息基础设施拥有持续发展的动力。2、宽带中国战略持
续推进+广电布局全国互联互通+联通混改持续推进有望追加新投资
+5G 传输网络带宽储备，几大电信运营商传输网络还将持续扩容，需
求侧保持强景气状态。3、上游光棒产能扩张进度不及预期，光纤供
给长期处于紧张状态，光纤光缆需求旺盛价格坚挺，供给侧获得持续
发展红利。尽管受限于上游光棒供应不足，公司光纤产能不能完全释
放，光纤光缆业务营收增长有限，但随着价格水平上涨，毛利率水平
有持续改善。公司连续四个季度归母净利润增速超过营收增速，盈利
水平获得显著改善。 

 东智科技保持高速增长，为公司业绩持续贡献利润：东智科技持续扩充
产能，产线数量继续提升，陆续中标中兴、烽火等重要订单，上半年
累计产量达到 1600 万台。随着公司将主营代工产品从光路由器，
GPON/EPON，机顶盒等接入网设备代工，逐步增加 RFID 设备等新产
品，客户群体和意向客户群体持续扩大。东智科技上半年完成营收
11.67 亿，同比增长 33.59%；营收规模大幅提升带来费用率相对降低，
公司净利润率从3.37%提升 1个百分点到4.38%，使得净利润超过5100
万，同比增长 73.6%。东智科技代工业务依靠规模效应，带来利润水
平高速提升，这种趋势将伴随着东智科技业务线继续扩大而增强。 

 成都傅里叶经营形势好转，下半年将迎来较大突破：成都傅里叶在上半
年市场形势不好以及立项研发项目收入确认主要集中在下半年等因
素影响下，营收出现下滑，利润完成 254 万多元，距离今年业绩承诺
还有较大距离。随着成都傅里叶调整管理结构拓展市场，下半年推动
各研发项目确认收入，争取完成今年业绩承诺，将给公司下半年业绩
带来较大支撑。 

 外延布局持续推动，寻找公司新的增长方向：公司参与投资的深圳远致
富海信息产业并购企业积极开展对外投资，今年向弗兰德科技（深圳）
有限公司投入 5000 万元，取得其 11.4051%的股份，在移动通信天
线产业链方向完成重要布局，为公司构筑新的增长点。 

 盈利预测与投资评级：我们认为公司各项业务下半年将延续上半年发展
速度，预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.47 元、0.61 元、0.75 元，对
应 PE 23/18/15 X。我们看好公司在光纤光缆业务的稳定发展和东智
科技、成都傅里叶在新业务上的拉动效应，给予“买入”评级。 

 风险提示：光棒供应持续不足风险，东智科技代工业务面临激烈竞争导
致毛利率下滑风险，成都傅里叶收入确认延后风险。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

-20%

-10%

-1%

9%

19%

28%

2
0
1
6
/
0
8

2
0
1
6
/
0
9

2
0
1
6
/
1
0

2
0
1
6
/
1
1

2
0
1
6
/
1
2

2
0
1
7
/
0
1

2
0
1
7
/
0
2

2
0
1
7
/
0
3

2
0
1
7
/
0
4

2
0
1
7
/
0
5

2
0
1
7
/
0
6

2
0
1
7
/
0
7

2
0
1
7
/
0
8

特发信息 沪深300

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.31 

一年最低/最高价 9.75/17.03 

市净率（倍）                 3.82 

流通 A 股市值（百

万元）      

6,015 

基础数据  

每股净资产（元）                2.91 

资本负债率（%）                60.70 

总股本（百万股）              627 

流通 A 股（百万股）            542 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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特发信息三大财务预测表 

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 3577.7  4752.0  5718.3  6520.3    营业收入 4612.4  5836.3  7041.6  8148.6  

  现金 610.7  889.1  1059.6  1132.2    营业成本 3814.2  4870.1  5874.7  6793.4  

  应收款项 1640.9  2078.7  2508.0  2902.2    营业税金及附加 23.4  29.2  35.2  40.7  

  存货 1199.9  1601.1  1931.4  2233.4    营业费用 138.1  160.5  183.1  195.6  

  其他 126.2  183.1  219.2  252.5    管理费用 324.3  389.4  454.8  509.2  

非流动资产 1487.7  1755.6  1989.9  2237.2    财务费用 48.2  24.0  18.7  20.9  

  长期股权投资 84.3  163.8  243.3  243.3    投资净收益 0.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 598.7  791.3  950.1  1201.5    其他 -20.7  4.2  4.1  4.0  

  无形资产 127.4  123.2  119.1  115.1    营业利润 243.9  367.3  479.2  592.8  

  其他 677.3  677.3  677.3  677.3    营业外净收支 20.2  20.0  10.0  10.0  

资产总计 5065.5  6507.7  7708.2  8757.6    利润总额 264.0  387.3  489.2  602.8  

流动负债 2830.9  3844.7  4633.7  5274.1    所得税费用 35.0  50.3  63.6  78.4  

  短期借款 484.6  414.0  500.0  500.0    少数股东损益 33.3  40.4  42.6  52.4  

  应付账款 1868.9  2401.7  2897.1  3350.2    归属母公司净利润 195.8  296.50  383.05  472.01  

  其他 477.4  1029.0  1236.6  1423.9    EBIT 320.1  391.3  497.9  613.7  

非流动负债 182.8  182.8  182.8  182.8    EBITDA 414.4  461.9  579.6  709.9  

  长期借款 136.8  136.8  136.8  136.8              

  其他 46.0  46.0  46.0  46.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 3013.7  4027.5  4816.5  5456.9    每股收益(元) 0.62  0.47  0.61  0.75  

  少数股东权益 312.3  343.9  377.1  418.0    每股净资产(元) 5.55  3.41  4.01  4.60  

  归属母公司股东权益 1739.5  2136.2  2514.5  2882.7    发行在外股份(百万股） 313.5  627.0  627.0  627.0  

负债和股东权益总计 5065.5  6507.7  7708.2  8757.6    ROIC(%) 11.2% 12.9% 15.2% 16.5% 

            ROE(%) 11.3% 13.9% 15.2% 16.4% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 16.8% 16.1% 16.1% 16.1% 

经营活动现金流 300.5  566.9  405.2  519.9    EBIT Margin(%) 6.9% 6.7% 7.1% 7.5% 

投资活动现金流 -281.4  -238.7  -236.4  -343.5    销售净利率(%) 4.2% 5.1% 5.4% 5.8% 

筹资活动现金流 98.1  -49.8  1.7  -103.8    资产负债率(%) 59.5% 61.9% 62.5% 62.3% 

现金净增加额 120.3  278.4  170.5  72.6    收入增长率(%) 88.3% 26.5% 20.7% 15.7% 

企业自由现金流 237.2  348.6  185.8  197.4    净利润增长率(%) 112.9% 51.4% 29.2% 23.2% 

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 3577.7  4752.0  5718.3  6520.3    营业收入 4612.4  5836.3  7041.6  8148.6  

  现金 610.7  889.1  1059.6  1132.2    营业成本 3814.2  4870.1  5874.7  6793.4  

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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