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资料来源：Wind 

 中期业绩符合预期，中长期看好 
亨通光电(600487) 
公司发布 17 年上半年财报，业绩增长符合预期 

8月29日晚间亨通光电发布2017年中期业绩公告，公司上半年实现营收114.13

亿元，同比增长 41.76%；归母净利润为 7.67 亿元，同比增长 100.67%。根据
公司之前的业绩预告，业绩增速为之前预告区间 80%~120%的中间值，基本符
合预期。公司业绩增长主要原因是光纤光缆国内市场稳步增长，海外市场收入
同比大幅增加，智慧社区等新兴业务取得进展突破盈利能力持续提升。公司上
半年毛利率为 19.98%，同比下降 3.6 个百分点，我们判断受低毛利电力传输和
工业特种导线产品收入占比提升影响。受益光纤光缆龙头企业市场集中度不断
提升，我们预计公司 17 年业绩增速在 80%-100%，中长期看好公司发展。 

 

主业维持高增长，新兴业务打开未来成长空间 

市场普遍认为公司业绩跟运营商投资周期强相关，但是我们认为随着公司
募投项目的顺利进行，将帮助公司形成新的增长空间，优化收入结构。我
们与市场不同的逻辑有：1、光通信行业高景气帮助公司继续维持高增长；
2、募投项目顺利进行将帮助公司收入结构不断优化。 

 

与市场不同的逻辑 1：光通信行业高景气帮助公司继续维持高增长 

全球光纤光缆供需缺口紧张，中东、南亚等大多数“一带一路”沿线国家
的信息基础设施发展水平指数仍低于世界平均水平，这些国家和地区对信
息基础设施的潜力较大。工信部发文强调 2020 年国内 5G 正式商用，按照
通信投资规律传输先行，未来骨干网有望采用超低损耗光纤来满足大带宽、
低延时传输；5G 前传方案将采用大量光纤传输，公司正在研发 5G 用 FTTA

光缆；数据中心升级带动高速光互联需求提升，公司重点开发高速光模块、
MPO 等新产品，部分已通过验收，综上所述中长期看好公司未来增长。 

 

与市场不同的逻辑 2：募投项目顺利进行将帮助公司收入结构不断优化 

7 月底公司完成定增，大股东崔根良先生认购约 8 亿元，占整体募集资金
26%，锁定期限 3 年，充分反应大股东十分看好公司未来新兴业务发展。
公司光通信网络与系统集成业务通过外延式并购迅速成为主营业务外最大
的收入来源，而海洋工程和大数据业务也继续保持着高增速和高毛利水平。
公司除了加强原有海缆业务外，重点发展新能源、宽带接入、大数据等新
兴业务，我们认为随着募投项目顺利进行，新兴业务将帮助公司带来新的
增长点，不断优化收入结构。 

 

光纤光缆龙头企业，维持“买入” 

除了光通信业务继续受益于光通信行业高景气，实现了量、价、份额的三
升，公司也在大数据、量子通信、海缆、特高压、新能源、通信工程服务、
网络优化、电力工程等领域提前布局。受益光纤光缆龙头市场集中度提升，
预计公司 2017-2019 年的净利润分别为 26.0/33.5/41.6 亿元，对应 PE 分
别为 13/10/8x，重申“买入”评级。 

  

风险提示：运营商集采低于预期，新兴业务发展受国家政策影响低于预期。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,360 

流通 A 股 (百万股) 1,241 

52 周内股价区间 (元) 18.12-29.26 

总市值 (百万元) 39,787 

总资产 (百万元) 23,113 

每股净资产 (元) 4.59  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 13,622 19,308 23,141 27,641 33,101 

+/-%  30.09 41.74 19.86 19.44 19.75 

净利润 (百万元) 572.82 1,316 2,603 3,350 4,164 

+/-%  66.44 129.81 97.77 28.66 24.32 

EPS (元，最新摊薄) 0.46 1.06 2.10 2.70 3.35 

PE (倍) 59.07 25.70 13.00 10.10 8.13  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

-9%

1%

11%

21%

31%

41%

8/31 10/31 12/31 2/28 4/30 6/30

成交量 亨通光电 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/862d9a02-2681-49a6-b35e-dec4b8a5fefe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/862d9a02-2681-49a6-b35e-dec4b8a5fefe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/f8022846-ed3a-42f7-b7f2-a846944bc5a6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/f8022846-ed3a-42f7-b7f2-a846944bc5a6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/3583af26-5351-4d7c-b019-20d2b10ed14e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/3583af26-5351-4d7c-b019-20d2b10ed14e.pdf


 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 30 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

 

图表1： 公司 13-17 中报营收及同比增速  图表2： 公司 13-17 中报归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司 13-17 中报毛利率、净利率  图表4： 公司 13-17 中报各项费用率 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司 13-17 中报资本结构指标  图表6： 公司 13-17 中报周转指标 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表7： 亨通光电历史 PE-Bands  图表8： 亨通光电历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10,271 13,441 16,513 21,164 27,039 

现金 2,335 3,105 4,822 7,221 10,448 

应收账款 3,250 4,192 5,375 6,416 7,685 

其他应收账款 274.78 336.78 393.07 480.65 594.89 

预付账款 235.63 539.04 456.11 566.83 725.52 

存货 3,326 3,934 5,112 6,108 7,218 

其他流动资产 849.71 1,335 354.27 371.61 367.75 

非流动资产 5,211 6,293 5,890 5,712 5,417 

长期投资 473.59 885.89 885.89 885.89 885.89 

固定投资 3,146 3,500 3,277 2,977 2,640 

无形资产 389.34 622.03 695.22 785.72 885.20 

其他非流动资产 1,202 1,285 1,032 1,064 1,006 

资产总计 15,482 19,734 22,403 26,876 32,455 

流动负债 8,082 10,552 10,736 11,856 13,267 

短期借款 3,375 4,414 3,943 4,005 4,052 

应付账款 1,602 1,905 2,306 2,709 3,274 

其他流动负债 3,104 4,233 4,487 5,142 5,941 

非流动负债 2,094 2,394 2,274 2,279 2,282 

长期借款 501.00 673.00 673.00 673.00 673.00 

其他非流动负债 1,593 1,721 1,601 1,606 1,609 

负债合计 10,175 12,946 13,011 14,135 15,550 

少数股东权益 690.54 939.44 939.44 939.44 939.44 

股本 1,241 1,241 1,241 1,241 1,241 

资本公积 937.09 838.32 838.32 838.32 838.32 

留存公积 2,453 3,711 6,373 9,723 13,887 

归属母公司股 4,616 5,849 8,453 11,802 15,966 

负债和股东权益 15,482 19,734 22,403 26,876 32,455  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13,622 19,308 23,141 27,641 33,101 

营业成本 10,819 15,234 17,114 20,289 24,191 

营业税金及附加 63.58 136.67 163.80 195.65 234.30 

营业费用 637.76 794.42 925.66 1,072 1,283 

管理费用 922.04 1,393 1,509 1,802 2,158 

财务费用 389.70 347.70 370.13 347.61 341.88 

资产减值损失 73.35 97.34 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 2.24 1.14 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 56.24 271.55 0.00 0.00 0.00 

营业利润 741.05 1,573 3,059 3,935 4,892 

营业外收入 84.75 228.54 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 11.98 11.88 0.00 0.00 0.00 

利润总额 813.82 1,790 3,059 3,935 4,892 

所得税 120.54 266.41 455.36 585.88 728.34 

净利润 693.28 1,523 2,603 3,350 4,164 

少数股东损益 120.46 206.74 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 572.82 1,316 2,603 3,350 4,164 

EBITDA 1,484 2,353 3,844 4,709 5,665 

EPS (元) 0.46 1.06 2.10 2.70 3.35  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 30.09 41.74 19.86 19.44 19.75 

营业利润 101.45 112.25 94.47 28.66 24.32 

归属母公司净利润 66.44 129.81 97.77 28.66 24.32 

获利能力 (%)      

毛利率 20.58 21.10 26.04 26.60 26.92 

净利率 4.20 6.82 11.25 12.12 12.58 

ROE 12.41 22.51 30.80 28.38 26.08 

ROIC 12.99 17.35 30.98 34.95 38.90 

偿债能力      

资产负债率 (%) 65.72 65.60 58.08 52.59 47.91 

净负债比率 (%) 38.46 40.91 35.48 33.10 30.39 

流动比率 1.27 1.27 1.54 1.79 2.04 

速动比率 0.86 0.89 1.06 1.27 1.49 

营运能力      

总资产周转率 0.98 1.10 1.10 1.12 1.12 

应收账款周转率 4.33 4.82 4.49 4.35 4.36 

应付账款周转率 8.12 8.69 8.13 8.09 8.09 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.46 1.06 2.10 2.70 3.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 2.08 2.17 2.36 2.97 

每股净资产(最新摊薄) 3.72 4.71 6.81 9.51 12.86 

估值比率      

PE (倍) 59.07 25.70 13.00 10.10 8.13 

PB (倍) 7.33 5.78 4.00 2.87 2.12 

EV_EBITDA (倍) 25.07 15.81 9.67 7.90 6.57  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,157 2,579 2,695 2,927 3,693 

净利润 693.28 1,523 2,603 3,350 4,164 

折旧摊销 353.00 432.38 415.51 425.70 430.48 

财务费用 389.70 347.70 370.13 347.61 341.88 

投资损失 (56.24) (271.55) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (347.23) 450.73 (486.87) (1,293) (1,396) 

其他经营现金 124.31 96.50 (207.04) 97.07 151.77 

投资活动现金 (1,130) (1,560) 85.75 (244.78) (172.06) 

资本支出 577.38 830.74 0.00 0.00 0.00 

长期投资 297.16 260.64 (21.65) 4.50 1.36 

其他投资现金 (255.86) (468.95) 64.10 (240.28) (170.71) 

筹资活动现金 605.84 136.73 (1,063) (282.99) (293.67) 

短期借款 (290.08) 1,038 (470.74) 62.34 47.29 

长期借款 157.02 172.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 827.51 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (827.51) (98.77) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 738.90 (974.68) (592.49) (345.33) (340.95) 

现金净增加额 584.71 1,157 1,718 2,399 3,227  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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