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基本状况 

总股本(百万股) 1,046 

流通股本(百万股) 1,009 

市价(元) 26.16 

市值(百万元) 27,371 

流通市值(百万元) 26,405 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中报基本符合预期，ICT 综合服务

商稳步前行 

2 短期业绩低于预期，中期受益于

产品结构优化 

3 借力宽带中国，未来发展可期 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 13,489.64  17,361.08  22,993.67  29,039.67  35,923.01  

增长率 yoy% 25.81% 28.70% 32.44% 26.29% 23.70% 

净利润 657.38  760.43  973.18  1,224.14  1,513.95  

增长率 yoy% 21.80% 15.68% 27.98% 25.79% 23.67% 

每股收益（元） 0.63  0.73  0.86  1.08  1.34  

每股现金流量 0.78  0.33  0.53  1.44  1.49  

净资产收益率 9.58% 10.45% 10.06% 11.24% 12.20% 

P/E 45.40  34.69  29.35  23.34  18.87  

PEG 2.08  2.21  1.05  0.90  0.80  

P/B 4.35  3.62  2.95  2.62  2.30  

投资要点 

 事件：2017 年 8 月 17 日晚，公司公告非公开发行股票获得证监会核准批复，
核准公司非公开发行不超过 0.837 亿股股份，募集资金不超过 18 亿元。 

 定增项目获批文，核心竞争力有望再提升。公司正式拿到定增项目批文，募集
资金将用于融合型高速网络系统设备产业化项目、特种光纤产业化项目、海洋
通信系统产业化项目、云计算和大数据项目、营销网络体系升级项目等多个围
绕公司主业和营销网络定制的“升级项目”。上述项目顺利实施后，将显著提
升公司通信系统业务和光纤光缆业务的核心竞争力，进一步增强公司在云计
算、大数据领域的产品实力，升级和完善公司在国内的营销网络体系，使得公
司的整体竞争力水平有望再上一个台阶。 

 联通混改力度之大彰显国企改革之决心，地方国企改革亦有望加速。根据联通
在投资者推介会公布的混改方案，战略投资者的持股比例超过 35%，并在董事
会中增加 4 位民营公司的董事席位，是央企上市公司中首次董事会层面的市场
化。目前，除了运营商系以外，通信国企主要可分为武邮系、普天系、特发系、
中国电子、电科院系等。武邮系旗下共有烽火通信、长江通信、光迅科技三家
上市公司，为了进一步提升上市公司的竞争力，集团有可能加速内部整合和改
革力度。 

 电信 100G OTN 集采量大幅提升，联通下半年资本开支比重较高，公司通信
系统业务有望加速增长。今年上半年，受运营商整体资本开支下降的影响，电
信网络相关的设备、器件厂商的业绩增速有所放缓。电信上半年 100G OTN
设备招标项目因为资金原因也推迟到 8 月份才正式启动。近期，电信公布了 O
TN 集采项目，相比去年同期大幅增长 54.4%，且拟采取单一来源方式采购，
烽火通信直接受益。另外，从 8 月 16 日联通投资者推介会材料可知，上半年
联通资本开支仅为全年计划的 20%，但今年计划投入的资本开支不变，下半
年投资额将会是上半年的 4 倍，光通信产业链的设备商、器件厂商等均将受益。
在多重利好的影响下，我们预计下半年烽火通信在通信系统业务的增速有望加
快。 

 光纤光缆量价齐升，海缆业务打开新增空间。公司掌握管外法生产工艺，无需
购买套管，具备一定的成本优势。随着公司光棒产能不断提升，光棒自给率不
断提升，有助于光纤光缆业务毛利率的提升。近期，市场研究机构 Research 
and markets 发布光纤行业调研报告，预计 2017-2021 年全球光纤市场将以 1
1.45%的年均复合增速快速增长。我们认为市场不用过分担心中移动固网建设
高峰期过后光纤需求和价格的回落风险。全球市场范围内，在 5G 大规模建设
之前美国、欧洲等地均需要先期进行大量光纤光缆的铺设工作，而东南亚、拉
美等发展中国家和地区也有大量光纤铺设的需求。另一方面，Verizon 和康宁、
普睿司曼签订三年长期高价供货协议也从侧面佐证了国际巨头对全球市场供
需情况的预判。此外，在跨洋通信领域，海底光缆相比海底电缆和卫星通信具
有明显优势，但海缆行业长期被国际巨头所垄断。近年来，国内企业相继取得
突破进展，烽火通信和华为是国内少数能够提供中继器的厂家，有助于公司抢
占海缆市场，海缆业务有望成为公司新的盈利增长点。  

 网络信息安全深受重视，三大优势促进烽火星空不断成长。子公司烽火星空是
国内高端网络监控领域的领导者，由于涉及政府和企业的机密数据，行业的进
入壁垒很高。目前该领域主要有三家参与者，烽火星空、太极股份和北京锐安，
三者的市场份额大致分别为 60%、25%和 15%。和竞争对手相比公司主要具
备两大优势：1）研发投入遥遥领先保障产品技术优势；2）高速率网络监控设
备可以借鉴烽火通信在高速率通信设备领域的研发经验，二者在市场、销售和
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研发等多个领域可形成有效协同作用；3）较高的进入壁垒使得很难有新进入
者。2017 年上半年，烽火星空扣非后实现净利润 7145 万元，大幅增长 329%。
凭借着三大优势以及国家对信息安全的日益重视的大背景，我们预计公司数据
网络业务有望继续保持较快的增长态势。 

 我们预计存货未来确认收入的确定性较高。公司存货由一季度的 105.02 亿元
增长至 107.95 亿元，其中发出商品的占比超过 72%。由于烽火通信三大主营
业务的主要客户均为运营商等通信行业内的国有企业，正常情况下不会出现收
入无法确认的情况。另外，通信设备、光纤光缆等产品大部分是经过集采后再
确认供货，公司一般都是根据客户的需求来安排生产。因此，我们认为公司大
量新增的发出商品未来确认收入的确定性较高。 

 盈利预测与投资建议：我们维持此前的盈利预测，即 2017~2019 年公司可实
现的归母净利润分别为 9.73 亿元、12.24 亿元和 15.14，考虑公司增发后总股
本增加至 11.30 亿股，则公司 2017~2019 年对应摊薄 EPS 分别为 0.86 元、1.
08 元和 1.34 元。我们维持公司“增持”评级，6 个月的目标价为 30.00 元，
对应 2018 年 PEx27 倍。 

 风险提示：1）光通信市场需求不及预期；2）产品价格下降的风险；3）新业
务拓展不及预期 
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图表 1：财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 10,722 13,490 17,361 22,994 29,040 35,923 货币资金 4,101 4,183 3,549 5,260 5,968 7,113

    增长率 — 25.8% 28.7% 32.4% 26.3% 23.7% 应收款项 4,234 4,029 5,286 6,225 7,951 9,752

营业成本 -7,882 -9,909 -13,144 -17,359 -21,820 -26,848 存货 4,560 7,384 9,902 11,890 14,945 18,389

    %销售收入 73.5% 73.5% 75.7% 75.5% 75.1% 74.7% 其他流动资产 296 661 1,653 1,910 2,149 2,377

毛利 2,840 3,581 4,217 5,635 7,220 9,075 流动资产 13,191 16,257 20,390 25,284 31,013 37,631

    %销售收入 26.5% 26.5% 24.3% 24.5% 24.9% 25.3%     %总资产 85.5% 85.2% 83.8% 85.8% 87.5% 89.2%

营业税金及附加 -51 -64 -69 -100 -125 -153 长期投资 523 566 661 661 661 661

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 1,446 1,915 2,591 2,893 3,057 3,135

营业费用 -948 -1,134 -1,328 -1,725 -2,178 -2,730     %总资产 9.4% 10.0% 10.7% 9.8% 8.6% 7.4%

    %销售收入 8.8% 8.4% 7.6% 7.5% 7.5% 7.6% 无形资产 193 249 584 539 603 657

管理费用 -1,365 -1,651 -1,917 -2,483 -3,252 -4,095 非流动资产 2,242 2,822 3,933 4,189 4,418 4,550

    %销售收入 12.7% 12.2% 11.0% 10.8% 11.2% 11.4%     %总资产 14.5% 14.8% 16.2% 14.2% 12.5% 10.8%

息税前利润（EBIT） 475 731 904 1,327 1,665 2,096 资产总计 15,433 19,079 24,322 29,473 35,431 42,181

    %销售收入 4.4% 5.4% 5.2% 5.8% 5.7% 5.8% 短期借款 1,152 1,230 1,229 1,200 1,200 1,200

财务费用 20 -74 -101 -150 -120 -80 应付款项 7,149 10,456 13,880 16,952 21,886 26,904

    %销售收入 -0.2% 0.5% 0.6% 0.7% 0.4% 0.2% 其他流动负债 -244 -569 654 292 6 119

资产减值损失 -78 -182 -260 -287 -387 -532 流动负债 8,058 11,117 15,763 18,444 23,092 28,222

公允价值变动收益 -2 2 0 0 0 0 长期贷款 122 0 350 350 350 350

投资收益 60 61 72 66 67 68 其他长期负债 159 209 263 263 263 263

    %税前利润 9.1% 8.0% 8.3% 5.8% 4.7% 3.9% 负债 8,339 11,326 16,376 19,057 23,705 28,835

营业利润 476 539 615 956 1,225 1,552 普通股股东权益 6,200 6,859 7,280 9,671 10,895 12,409

  营业利润率 4.4% 4.0% 3.5% 4.2% 4.2% 4.3% 少数股东权益 894 894 667 746 832 938

营业外收支 187 227 255 183 199 209 负债股东权益合计 15,433 19,079 24,322 29,473 35,431 42,181

税前利润 663 765 869 1,139 1,424 1,761

    利润率 6.2% 5.7% 5.0% 5.0% 4.9% 4.9% 比率分析

所得税 -33 -58 -75 -87 -113 -140 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 5.0% 7.6% 8.6% 7.7% 8.0% 8.0% 每股指标
净利润 630 707 795 1,052 1,310 1,620 每股收益(元) 0.542 0.628 0.727 0.861 1.083 1.340

少数股东损益 90 50 34 78 86 106 每股净资产(元) 6.230 6.551 6.958 8.558 9.641 10.981

归属于母公司的净利润 540 657 760 973 1,224 1,514 每股经营现金净流(元) 0.825 0.779 0.332 0.525 1.435 1.489

    净利率 5.0% 4.9% 4.4% 4.2% 4.2% 4.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.340 0.340 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.71% 9.58% 10.45% 10.06% 11.24% 12.20%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 3.50% 3.45% 3.13% 3.30% 3.45% 3.59%

净利润 630 707 795 1,052 1,310 1,620 投入资本收益率 12.06% 15.96% 15.53% 20.26% 23.04% 27.08%

少数股东损益 0 0 0 78 86 106 增长率
非现金支出 269 417 553 774 955 1,215 营业总收入增长率 — 25.81% 28.70% 32.44% 26.29% 23.70%

非经营收益 -29 75 1 -249 -266 -276 EBIT增长率 — 53.94% 23.56% 46.80% 25.48% 25.91%

营运资金变动 -50 -384 -1,001 -983 -377 -875 净利润增长率 — 21.80% 15.68% 27.98% 25.79% 23.67%

经营活动现金净流 821 815 348 672 1,708 1,789 总资产增长率 — 23.62% 27.49% 21.18% 20.22% 19.05%

资本开支 382 631 861 561 597 606 资产管理能力
投资 -99 -291 -67 0 0 0 应收账款周转天数 56.8 89.7 82.2 80.5 82.6 81.8

其他 82 -2 91 66 67 68 存货周转天数 105.6 220.0 240.0 250.0 250.0 250.0

投资活动现金净流 -399 -924 -837 -494 -530 -538 应付账款周转天数 58.4 103.2 95.4 91.8 94.9 94.0

股权募资 244 392 44 1,802 0 0 固定资产周转天数 21.5 37.3 40.9 40.5 35.2 30.2

债权募资 -125 -50 349 -29 0 0 偿债能力
其他 -272 -224 -548 -161 -384 0 净负债/股东权益 -39.82% -38.10% -24.79% -35.62% -37.68% -41.68%

筹资活动现金净流 -153 117 -155 1,613 -384 0 EBIT利息保障倍数 -23.3 9.9 8.9 8.8 13.9 26.2

现金净流量 269 8 -644 1,790 794 1,251 资产负债率 54.04% 59.37% 67.33% 64.66% 66.90% 68.36% 
来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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