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公司投资评级 持有 

当前股价（17.08.29） 11.56 

基础数据（17.08.29） 

上证指数 3290.23 

总股本（亿） 30.66 

流通 A股（亿） 22.76 

流通 A股市值（亿） 263 

每股净资产（元） 5.55 

PE 19.6 

PB 2.17 

 

近一年公司与上证指数走势对

比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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 事件：公司 2017 年半年报：公司实现营业收入 123.01 亿元，同比上升 33.66%；实

现归属于上市公司股东净利润 9.51 亿元，同比上升 30.63%，基本每股收益 0.32 元/

股，同比上升 13.98%。 

 投资要点 

 公司稳步经营，业绩持续增长。公司围绕电信、电力、新能源三大领域，根据行业发

展趋势实施稳健的经营策略。报告期内，公司营收同比增长 33.66%，归属于上市公

司股东净利润同比增长 30.63%，扣非净利润同比增长 41.54%。公司良好的成本控制

促使扣非净利润增速超过了营收增速。报告期内，公司的销售费用为 4.52 亿，同比

增长 20.89%，管理费用 5.73 亿，同比增长 11.35%，两者相对于营收的占比同比均有

明显下降。在稳健的成本控制和有效的营销政策下，公司实现业绩快速增长。 

 光通信产品量价齐升，盈利能力显著提升。近年来，随着“宽带中国”战略持续推进，

下游互联网应用扩大升级，数据流量需求爆发式增长，在“提速降费”要求下，各运营

商纷纷加大光通信基建投资力度。公司基于行业长期增长的趋势判断，积极扩充光通

信产品的产能，实现了光棒-光纤-光缆上下游产能的 100%匹配。报告期内，光纤产

能逐步释放，规模效应显现。此外，运营商光纤光缆采购规模继续扩大外加光纤和光

纤预制棒反倾销持续，光纤价格继续上涨。在量价齐升的双重影响下，公司光通信产

业链的毛利率持续改善。报告期内，主营光纤预制棒的全资子公司中天精密材料收入

45,065.95 万，净利润 16184.03 万，同比增长 34.76%；主营光纤的全资子公司中天

光纤收入 84,700.20 万，净利润 15810.35 万，同比增长 116.47%。未来，随着产能

进一步释放，光通信产品毛利率有望进一步提升。目前，公司已经形成光纤预制棒-

光纤-光缆-特种光缆-射频电缆-ODN 等完整光通信产业链，为 5G 通信技术、100G 通

信传输技术预先做了技术和产品的储备，抢占了先发优势，行业地位进一步稳固。 

 受益分布式光伏爆发，新能源产业增厚公司业绩。2017 年上半年国内新增光伏装机

24.40GW，同比增长 9%，其中光伏电站 17.29GW，同比减少 16%，分布式光伏 7.11GW，

同比增长 2.9 倍。分布式光伏相比传统光伏电站更容易消纳，能够有效补充用电密

集区的电力需求，因此受到国家政策的大力扶持，具备较好的盈利空间。公司主营分

布式光伏电站，报告期内公司分布式光伏电站新增并网 230 多 MW，另有 50 多 MW 在

建，分布式光伏并网容量提升将大幅增厚公司业绩。随着分布式光伏爆发，上游光伏

背板材料的需求提升，报告期内公司扩大了光伏背板材料产能规模，产品市占率进一

步提升。在储能领域，公司设计生产的储能系统成为国家电网在电力储能领域的示范

工程，为正式商业化奠定基础。 

 风险提示：政策红利消退，市场竞争加剧，海外市场开拓不力。 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 16522.95 21107.95 25217.05 29453.51 34048.27 

    增长率（%） 91.21% 27.75% 19.47% 16.80% 15.60% 

归属母公司股东净利润（百万） 987.73 1588.05 2047.58 2516.20 3000.21 

    增长率（%） 74.66% 60.78% 28.94% 22.89% 19.24% 

每股收益(元) 0.32 0.52 0.67 0.82 0.98 

PE 35.88 22.32 17.31 14.09 11.81 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司三费  图 4：公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：：公司研发费用  图 6：公司主营业务（单位：万） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

  

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 8641.34 16522.95 21107.95 25217.05 29453.51 34048.27

  减: 营业成本 7002.33 13733.51 17649.68 20980.59 24446.41 28174.94

        营业税金及附加 38.36 30.60 87.50 87.72 102.46 118.45

        营业费用 410.62 679.93 773.37 925.47 1048.54 1191.69

        管理费用 479.22 940.66 1063.69 1175.11 1354.86 1532.17

        财务费用 79.10 55.29 51.52 58.41 57.90 50.63

        资产减值损失 44.44 7.11 70.03 73.53 66.17 59.56

  加: 投资收益 97.95 -10.61 357.37 386.00 405.00 418.00

        公允价值变动损益 -14.09 56.84 3.65 -50.00 3.50 4.19

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 671.12 1122.08 1773.17 2252.22 2785.66 3343.02

  加: 其他非经营损益 43.16 82.48 97.36 108.66 116.32 128.64

        利润总额 714.28 1204.56 1870.53 2360.88 2901.98 3471.66

  减: 所得税 122.89 193.82 275.05 303.73 374.02 457.42

        净利润 591.39 1010.74 1595.47 2057.15 2527.96 3014.24

  减: 少数股东损益 25.86 23.01 7.42 9.57 11.76 14.03

        归属母公司股东净利润 565.53 987.73 1588.05 2047.58 2516.20 3000.21

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 1756.91 2700.12 3025.57 798.91 4474.60 4375.82

        应收和预付款项 3643.46 4374.25 6104.90 6404.87 8204.88 8681.60

        存货 2018.29 2620.73 3051.68 4730.81 4337.29 6113.87

        其他流动资产 529.36 372.50 600.47 600.47 600.47 600.47

        长期股权投资 36.35 41.08 69.56 455.56 860.56 1278.56

        投资性房地产 17.52 16.18 14.84 12.01 9.19 6.37

        固定资产和在建工程 2461.12 3473.88 4989.42 4229.39 3476.71 2730.65

        无形资产和开发支出 310.77 395.96 531.73 468.57 405.42 342.26

        其他非流动资产 653.58 1032.43 1263.91 1257.26 1250.61 1250.61

        资产总计 11427.36 15027.12 19652.09 18957.87 23619.75 25380.21

        短期借款 1099.19 1062.27 1626.79 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 1725.33 2877.33 4586.47 3417.37 5811.76 4828.75

        长期借款 210.07 260.68 15.53 255.53 235.29 250.97

        其他负债 250.90 477.60 1374.29 1374.29 1374.29 1374.29

        负债合计 3285.49 4677.88 7603.08 5047.19 7421.34 6454.01

        股本 862.77 1044.31 2610.77 2610.77 2610.77 2610.77

        资本公积 3864.06 5025.05 3771.88 3771.88 3771.88 3771.88

        留存收益 3131.39 4178.23 5559.15 7411.24 9687.20 12400.98

        归属母公司股东权益 7858.22 10247.59 11941.79 13793.89 16069.85 18783.63

        少数股东权益 267.17 142.02 151.24 160.81 172.57 186.60

        股东权益合计 8125.39 10389.61 12093.03 13954.69 16242.42 18970.22

        负债和股东权益合计 11410.89 15067.49 19696.12 19001.89 23663.77 25424.23

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 -190.69 1771.48 1225.56 -678.77 3788.60 -27.12

        投资性现金净流量 -372.86 -918.27 -1642.32 42.36 102.37 113.53

        筹资性现金净流量 1610.63 226.05 654.91 -1590.25 -215.28 -185.20

        现金流量净额 1042.96 1097.36 259.96 -2226.66 3675.69 -98.78
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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