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基本状况 

总股本(百万股) 1,360 

流通股本(百万股) 1,241 

市价(元) 29.26 

市值(百万元) 39,787 

流通市值(百万元) 36,320 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中报业绩超预期，低估值高成长

龙头值得期待 

2 定增项目过会，低估值龙头再添

成长新动力 

3 高份额中标联通光缆集采，低估

值龙头高速前行 

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） 13,622.31  19,307.89  27,820.30  33,730.00  38,900.00  

增长率 yoy% 30.09% 41.74% 44.09% 21.24% 15.33% 

净利润 607.23  1,321.67  2,500.36  3,199.91  3,849.65  

增长率 yoy% 63.59% 117.66% 89.18% 27.98% 20.30% 

每股收益（元） 0.49  1.06  1.84  2.35  2.83  

每股现金流量 0.93  2.08  -0.40  2.13  2.23  

净资产收益率 13.15% 22.60% 22.20% 22.13% 21.02% 

P/E 32.58  17.52  15.04  11.75  9.77  

PEG 0.51  0.15  0.17  0.42  0.48  

P/B 4.29  3.96  3.34  2.60  2.05  

投资要点 

 事件：公司发布了 2017 年半年度报告，共实现营业收入 114.13 亿元，同比增
长 41.76%，实现归母净利润 7.67 亿元，同比增长 100.67%。 

 光通信高景气度带动公司业绩块速增长，二季度净利润环比大幅增长 76.4%。
在国内市场稳步增长、海外市场规模不断扩大等因素的积极带动下，公司上半
年净利润大幅增长 100.67%，正好对应业绩快报的中位数，基本符合预期。对
比上半年两个季度的业绩增长情况，二季度环比增速达 76.4%，增速明显加快。
根据公司披露的信息，上半年亨通光纤、亨通光网、亨通光导、南方光纤四家
涉足光通信业务的子公司共实现净利润 5.94 亿元，占公司总体净利润的 77.
4%，显然光通信业务的高景气度是公司业绩快速增长的最主要驱动力。 

 光棒供应依然偏紧，短期难有大量新增产能，光纤光缆景气度有望持续高企。
本轮光纤光缆的高景气度受商务部针对进口光棒的反倾销政策影响较大，在反
倾销政策有望延续的预期之下，光棒供需缺口依然难以填补，相应地，光纤价
格有望继续坚挺，光纤市场景气度亦将持续。根据近期产业调研的结果，市场
上光棒的供需依然紧张。从光棒生产环节来看，全球套管供应量基本稳定，管
内法扩展光棒产能的潜力很小；管外法目前新增的产能大部分还处于基建或点
火试运行阶段，短期内难以规模上量，因此目前不具备大规模扩充光棒产能的
基础，光棒供需情况短期内难以扭转。此前，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未来三年供需情
况的预判。市场研究机构 Research and markets 也发布光纤行业调研报告，
预计 2017-2021 年全球光纤市场将以 11.45%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，海外市场以及 5G 需求的拉动有望维持光纤光缆行业的高景气度。公司作
为国内光棒龙头，光棒产能不断提升，掌握全合成法后可进一步降低成本，盈
利能力有望继续提升。 

 技术优势带动特高压、特种导线业务发展，海缆项目频获订单进军智慧海洋蓝
海市场。特高压输电方面，公司为在建的“三交六直”项目中的全部项目提供
服务，包括目前世界上电压等级最高、技术水平最高的昌吉-古泉±1100 kV
特高压项目。公司特种导线助力宝兰高铁高铁全线通车，第三代超柔防火电缆
拥有独立自主知识产权，处于国际领先水平，上半年发货及储备订单达亿元。
海缆方面，公司在海底光缆产能达国内第一、全球前列，具备承接万公里级中
继海底光缆系统的生产交付能力、服务能力。目前，公司已公告年度海缆项目
订单已达 7.61 亿元，伴随着陆续开发出的海底主基站、次接驳盒等核心产品，
公司已昂首进军智慧海洋的蓝海市场。 

 布局新能源、量子通信、大数据、智慧社区等新业务，打开未来成长新空间。
公司围绕新能源汽车产业链，重点布局电控、充电环节，加快研发先进充电技
术，发展充电运营新的商业模式。公司建设的中国人民银行苏州支行量子金融
专线（江苏省首条）已正式开通，总长约 600 多公里的宁苏通沪量子干线工程
也已动工。此外，公司在大数据、智慧社区等领域的先期布局也已初见成效，
通过整合产业资源，积极布局新兴业务，也为公司未来成长打开了新的空间。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2017~2019 年的净利润至 25.0 亿元和
32.0 亿元和 38.5 亿元，对应的 EPS 分别为 1.84 元、2.35 元和 2.83 元。我们
给于公司“买入”评级，6 个月目标价 35 元，对应 2018 年 PEx15 倍。 

 风险提示：1）光纤光缆需求下降的风险；2）新业务拓展不及预期的风险；3）
光棒供需情况扭转的风险。 
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亨通光电(600487)/通信设备 光通信带动业绩快速增长，多元化布局打开未来空间 
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图表 1：财务报表摘要 

 

来源：中泰证券研究所 

 

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 10,471 13,622 19,308 27,820 33,730 38,900 货币资金 1,900 2,335 3,105 7,816 11,643 15,738

    增长率 21.95% 30.1% 41.7% 44.1% 21.2% 15.3% 应收款项 3,159 3,962 5,484 9,199 11,233 13,675

营业成本 -8,436 -10,819 -15,234 -20,913 -25,168 -28,883 存货 2,662 3,326 3,934 6,041 7,157 8,555

    %销售收入 80.6% 79.4% 78.9% 75.2% 74.6% 74.2% 其他流动资产 374 648 919 919 919 919

毛利 2,035 2,803 4,074 6,908 8,562 10,017 流动资产 8,094 10,271 13,441 23,975 30,952 38,886

    %销售收入 19.4% 20.6% 21.1% 24.8% 25.4% 25.8%     %总资产 65.3% 66.3% 68.1% 79.1% 82.9% 85.8%

营业税金及附加 -35 -64 -137 -97 -111 -133 长期投资 414 600 1,050 1,050 1,050 1,050

    %销售收入 0.3% 0.5% 0.7% 0.4% 0.3% 0.3% 固定资产 3,310 3,266 3,763 3,732 3,672 3,586

营业费用 -497 -638 -794 -1,324 -1,627 -1,826     %总资产 26.7% 21.1% 19.1% 12.3% 9.8% 7.9%

    %销售收入 4.7% 4.7% 4.1% 4.8% 4.8% 4.7% 无形资产 431 833 1,174 1,243 1,371 1,468

管理费用 -733 -922 -1,393 -1,883 -2,250 -2,500 非流动资产 4,294 5,211 6,293 6,331 6,399 6,410

    %销售收入 7.0% 6.8% 7.2% 6.8% 6.7% 6.4%     %总资产 34.7% 33.7% 31.9% 20.9% 17.1% 14.2%

息税前利润（EBIT） 769 1,180 1,751 3,603 4,574 5,559 资产总计 12,388 15,482 19,734 30,306 37,350 45,296

    %销售收入 7.3% 8.7% 9.1% 12.9% 13.6% 14.3% 短期借款 3,796 3,413 4,624 7,307 9,006 10,705

财务费用 -333 -390 -348 -262 -271 -288 应付款项 3,247 4,075 5,369 7,148 8,667 10,177

    %销售收入 3.2% 2.9% 1.8% 0.9% 0.8% 0.7% 其他流动负债 341 594 559 746 732 849

资产减值损失 -48 -73 -97 -117 -140 -168 流动负债 7,385 8,082 10,552 15,200 18,405 21,731

公允价值变动收益 -3 2 1 0 0 0 长期贷款 344 501 673 673 673 673

投资收益 10 56 272 257 280 269 其他长期负债 96 1,593 1,721 1,721 1,721 1,721

    %税前利润 2.0% 6.6% 15.1% 7.1% 6.2% 4.9% 负债 7,825 10,175 12,946 17,594 20,798 24,124

营业利润 395 775 1,578 3,482 4,443 5,372 普通股股东权益 4,094 4,616 5,849 11,261 14,461 18,311

  营业利润率 3.8% 5.7% 8.2% 12.5% 13.2% 13.8% 少数股东权益 469 691 939 1,452 2,091 2,861

营业外收支 90 73 217 148 88 88 负债股东权益合计 12,388 15,482 19,734 30,306 37,350 45,296

税前利润 485 848 1,795 3,630 4,531 5,460

    利润率 4.6% 6.2% 9.3% 13.0% 13.4% 14.0% 比率分析

所得税 -74 -121 -266 -617 -691 -840 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 15.3% 14.2% 14.8% 17.0% 15.3% 15.4% 每股指标
净利润 410 728 1,528 3,013 3,839 4,620 每股收益(元) 0.897 0.489 1.065 1.839 2.353 2.831

少数股东损益 39 120 207 512 639 770 每股净资产(元) 9.895 3.719 4.712 8.281 10.635 13.466

归属于母公司的净利润 371 607 1,322 2,500 3,200 3,850 每股经营现金净流(元) 0.550 0.932 2.078 -0.396 2.125 2.229

    净利率 3.5% 4.5% 6.8% 9.0% 9.5% 9.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.110 0.110 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.07% 13.15% 22.60% 22.20% 22.13% 21.02%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 3.00% 3.92% 6.70% 8.25% 8.57% 8.50%

净利润 383 693 1,523 3,013 3,839 4,620 投入资本收益率 10.20% 13.01% 15.62% 22.25% 25.58% 27.07%

少数股东损益 0 0 0 512 639 770 增长率
非现金支出 325 426 530 567 642 710 营业总收入增长率 21.95% 30.09% 41.74% 44.09% 21.24% 15.33%

非经营收益 291 384 75 -144 -96 -85 EBIT增长率 24.69% 53.39% 48.35% 105.80% 26.97% 21.53%

营运资金变动 -772 -347 451 -3,975 -1,495 -2,213 净利润增长率 29.34% 63.59% 117.66% 89.18% 27.98% 20.30%

经营活动现金净流 228 1,157 2,579 -27 3,529 3,802 总资产增长率 24.22% 24.97% 27.46% 53.57% 23.24% 21.27%

资本开支 560 465 695 457 621 633 资产管理能力
投资 -152 -398 -674 0 0 0 应收账款周转天数 83.7 78.8 70.3 78.0 90.0 90.0

其他 -38 -268 -191 257 280 269 存货周转天数 103.9 101.0 87.0 69.0 75.0 75.0

投资活动现金净流 -750 -1,130 -1,560 -200 -342 -364 应付账款周转天数 43.8 45.0 42.0 78.0 90.0 90.0

股权募资 1,146 0 0 3,061 0 0 固定资产周转天数 95.2 83.0 62.8 45.4 36.3 30.1

债权募资 -398 977 643 2,683 1,699 1,699 偿债能力
其他 -355 -418 -505 -293 -421 -271 净负债/股东权益 49.16% 57.81% 54.26% 13.02% -2.86% -13.55%

筹资活动现金净流 394 558 139 5,451 1,279 1,428 EBIT利息保障倍数 2.3 3.0 5.0 13.8 16.9 19.3

现金净流量 -129 585 1,157 5,224 4,466 4,865 资产负债率 63.16% 65.72% 65.60% 58.05% 55.68% 53.26%
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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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