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强烈推荐-A（维持） 烽火通信 600498.SH 

目标估值：35 元 

当前股价：31.35 元 

2017年09月29日 

烽火通信：非公开发行落地，扬帆起航再成长 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3345 

总股本（万股） 104627 

已上市流通股（万股） 100938 

总市值（亿元） 249 

流通市值（亿元） 240 

每股净资产（MRQ） 7.0 

ROE（TTM） 11.2 

资产负债率 69.5% 

主要股东 烽火科技集团有限公

司 主要股东持股比例 46.57% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -3 -6 

相对表现 -7 -13 -22  

 
 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《烽火通信（600498）—非公开
发 行 过 会 ， 打 开 向 上 空 间 》
2017-06-14 

2、《烽火通信（600498）年报点评：
营收维持高增长，关注毛利率拐点》
2017-05-05 

3、《烽火通信（600498）：业绩符合
预期，营收维持高增长》2017-05-02 
 
 

事件： 

公司于 26 日晚发布《非公开发行股票发行情况书》，本次以 26.51 元/股价格共

计发行 6797.43 万股，累计募集资金 18.02 亿，扣除发行费用后实际募集资金

17.75 亿。发行对象包括烽火集团在内共计 7 名。 

评论： 

1、大股东认购 10%，发行价格高于底价 23.19%，具有较高安全边际。 

本次非公开发行对象包括北信瑞丰基金、九泰基金、嘉实基金、信诚基金、中信

证券、财通基金六家机构投资者以及公司大股东烽火科技集团，其中烽火科技集

团认购 6797435 股，占发行总股本的 10%。本次非公开发行价格最终确定为 26.51

元/股，相对于 21.52 元/股发行底价溢价 23.19%，反映市场看好公司未来成长，综

合来看具有较高安全边际。 

 

2、募集资金改善资产结构，奠定公司长远发展基础。 

本次非公开募集资金净额为 17.74 亿元，带来公司中资产和净资产相应增加，资产

负债率由 69.55%下降至 65.22%，财务风险下降显著，公司抗风险能力提升。此外，

从本次非公开发行募资资金的投资项目包括融合型高速网络系统设备产品化（5.16

亿）、特种光纤产业化（2.47 亿）、海洋通信系统产业化（4.13 亿）、云计算和

大数据（2.56 亿）以及营销网络体系提升，在夯实公司传统主营的同时，重点布

局信息化业务，加速公司从光通信专家向 ICT 信息化专家的转型，奠定公司长远

发展基础。 

3、5G 加速，传输先行，公司作为光通信龙头有望充分受益。 

短期来看，近期中国电信、中国移动传输设备集采释放出传输网建设投资改善的

信号，传输网建设在后半年有望加强并带来传输设备需求改善。中长期来看，当

前 5G 发展呈现加速趋势，6 月份 Ovum 上调 5G 发展预期；在 27 日举行的中国信

息通信展上，中国联通副总经理姜正新透露联通计划明年在全国重点城市开展试

验，2019 年计划在全国开展试商用部署。从行业发展逻辑来看“5G 发展，传输先

行”，光通信是通信传输中的重要技术，公司作为国内光通信龙头企业将充分受

益于 5G 发展早周期中对于光纤光缆和光通信设备的投资。 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 13490 17361 21295 25392 31102 

同比增长 26% 29% 23% 19% 22% 

营业利润(百万元) 539 615 759 1139 1603 

同比增长 13% 14% 23% 50% 41% 

净利润(百万元) 657  760  998  1297  1730  

同比增长 22% 16% 31% 30% 33% 

每股收益(元) 0.59  0.68  0.90  1.16  1.55  

PE 52.8  45.6  34.8  26.8  20.1  

PB 5.1  4.8  4.4  4.0  3.5   

资料来源：公司数据、招商证券 
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4、投资建议：维持强烈推荐 A，目标价 35 元。 

公司是 5G 核心标的，近年来的转型发展中，公司平台化布局效应显现，2017 年随着信

息化转型持续推进，光纤光缆产能释放，毛利率有望企稳回升，同时非公开发行落地打

开公司发展空间。我们预计 2017-2019 年净利润分别为 9.98 亿、12.97 亿和 17.3 亿，对

应EPS分别为0.90元、1.16元和1.55元，对应当前股价PE分别为34.8X、26.8X和20.1X，

维持 12 个月目标价 35 元（2018 年 30 倍 PE），维持“强烈推荐-A”。 

风险提示:增发进度低于预期、运营商资本开支不达预期、政策变化风险、网络安全项

目推进低于预期、泄密风险。 

 

 

 

 

图 4：烽火通信历史 PE Band  图 5：烽火通信历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 16257  20390  24918  28839  33138  

现金 4183  3549  4451  4584  3549  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 469  390  479  571  699  

应收款项 3291  4525  5520  6582  8063  

其它应收款 268  371  455  542  664  

存货 7384  9902  11992  14158  17228  

其他 661  1653  2022  2402  2936  

非流动资产 2822  3933  4085  3937  3806  

长期股权投资 362  464  464  464  464  

固定资产 1489  2397  2585  2468  2365  

无形资产 191  336  306  278  253  

其他 779  735  731  727  724  

资产总计 19079  24322  29004  32776  36944  

流动负债 11117  15763  19713  22627  25634  

短期借款 1100  1229  2301  2301  1178  

应付账款 3083  3787  4610  5442  6622  

预收账款 3588  5408  6582  7771  9456  

其他 3346  5339  6220  7112  8377  

长期负债 209  613  613  613  613  

长期借款 0  350  350  350  350  

其他 209  263  263  263  263  

负债合计 11326  16376  20325  23239  26246  

股本 1047  1046  1114  1114  1114  

资本公积金 3064  3072  3072  3072  3072  

留存收益 2749  3154  3773  4573  5656  

少数股东权益 894  667  712  770  848  

归属于母公司所有者权益 6859  7280  7967  8767  9850  

负债及权益合计 19079  24322  29004  32776  36944   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 815  348  743  912  957  

净利润 657  760  998  1297  1730  

折旧摊销 235  293  351  351  334  

财务费用 147  77  171  151  92  

投资收益 (61) (72) (72) (72) (72) 

营运资金变动 (272) (672) (765) (891) (1228) 

其它 109  (39) 60  75  101  

投资活动现金流 (924) (837) (503) (203) (203) 

资本支出 (632) (862) (503) (203) (203) 

其他投资 (292) 25  0  0  0  

筹资活动现金流 115  (183) 662  (576) (1789) 

借款变动 406  164  1072  0  (1123) 

普通股增加 52  (1) 68  0  0  

资本公积增加 198  8  0  0  0  

股利分配 (579) (379) (379) (497) (646) 

其他 39  24  (100) (79) (20) 

现金净增加额 6  (673) 902  133  (1035)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13490  17361  21295  25392  31102  

营业成本 9909  13144  15997  18887  22983  

营业税金及附加 64  69  85  101  124  

营业费用 1134  1328  1629  1942  2379  

管理费用 1651  1917  2406  2858  3476  

财务费用 74  101  171  151  92  

资产减值损失 182  260  320  386  518  

公允价值变动收益 2  0  0  0  0  

投资收益 61  72  72  72  72  

营业利润 539  615  759  1139  1603  

营业外收入 230  260  390  448  515  

营业外支出 4  5  5  5  5  

利润总额 765  869  1143  1582  2114  

所得税 58  75  100  227  306  

净利润 707  795  1043  1356  1807  

少数股东损益 50  34  45  58  78  

归属于母公司净利润 657  760  998  1297  1730  

EPS（元） 0.59  0.68  0.90  1.16  1.55   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 26% 29% 23% 19% 22% 

营业利润 13% 14% 23% 50% 41% 

净利润 22% 16% 31% 30% 33% 

获利能力      

毛利率 26.5% 24.3% 24.9% 25.6% 26.1% 

净利率 4.9% 4.4% 4.7% 5.1% 5.6% 

ROE 9.6% 10.4% 12.5% 14.8% 17.6% 

ROIC 6.3% 6.8% 7.4% 9.0% 11.8% 

偿债能力      

资产负债率 59.4% 67.3% 70.1% 70.9% 71.0% 

净负债比率 6.4% 6.5% 9.1% 8.1% 4.1% 

流动比率 1.5  1.3  1.3  1.3  1.3  

速动比率 0.8  0.7  0.7  0.6  0.6  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.8  0.8  

存货周转率 1.7  1.5  1.5  1.4  1.5  

应收帐款周转率 4.1  4.4  4.2  4.2  4.2  

应付帐款周转率 3.5  3.8  3.8  3.8  3.8  

每股资料（元）      

每股收益 0.59  0.68  0.90  1.16  1.55  

每股经营现金 0.73  0.31  0.67  0.82  0.86  

每股净资产 6.16  6.53  7.15  7.87  8.84  

每股股利 0.34  0.34  0.45  0.58  0.76  

估值比率      

PE 52.8  45.6  34.8  26.8  20.1  

PB 5.1  4.8  4.4  4.0  3.5  

EV/EBITDA 6.1  5.2  3.9  3.0  2.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告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。 

 
王林 招商证券通信行业首席分析师 经济学博士，15 年通信行业工作经验，7 年证券行业经验，2016 年新财富

第三，水晶球第二，2015 年新财富第五，水晶球第四 

周炎 招商证券通信行业联席首席分析师 理学硕士，3 年运营商从业经历，6 年证券研究经验，2016 年新财富第

三，水晶球第二，2015 年新财富第五，水晶球第四 

冯骋 招商证券通信行业分析师 理学博士，2 年工信部及电信研究院工作经历，2016 年新财富第三，水晶球第

二团队成员 

余俊 招商证券通信行业分析师 工学硕士，7 年民航空管从业经历，2016 年新财富第三，水晶球第二团队成员 

付东 招商证券通信行业分析师 中国科学院大学光电子器件方向博士，2017 年 7 月加入招商证券通信团队 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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