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定增超预期完成，5G 发展可期 

——烽火通信(600498)季报点评 

证券研究报告-季报点评   买入（维持） 

市场数据(2017-10-25) 

收盘价(元) 31.68 

一年内最高/最低(元) 35.17/21.19 

沪深300指数 3976.95 

市净率(倍) 4.85 

流通市值(亿元) 319.77 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 8.34 

每股经营现金流(元) -2.09 

毛利率(%) 23.49 

净资产收益率_摊薄(%) 6.42 

资产负债率(%) 63.96 

总股本/流通股(万股) 111424.73/100938.11 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《烽火通信(600498)中报点评：业绩稳健

增长，运营商集采位居前列》 2017-08-03 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 10 月 26 日 

报告关键要素: 

 事件：公司公布2017年第三季度报告；定增超预期完成。 

 点评：收入增长较快，预计将保持增速。17年1-9月，公司实现营收
150.36亿元，同比增长25.39%，主要得益于主营业务稳健发展；收入
增长提振公司业绩，1-9月公司实现营业利润6.62亿元，同比增长
39.26%；实现净利润5.97亿元，同比增长12.40%，基本每股收益0.57
元。预计随着5G发展，公司17年全年及18年营收将保持较快增速。 

 毛利率企稳，预计全年基本持平。17年第三季度，公司综合毛利率
23.72%，同比提升0.01个百分点，环比提升3.52个百分点。预计公司
第四季度毛利率同比基本持平，环比有所提升。整体来看，预计公司
17年全年及18年毛利率水平总体基本持平。 

 定增顺利实施，价格远超底价。2016年度利润分配方案实施以后，定
增发行底价调整为21.52元/股。而公司定增实施的最终发行价定在
26.51元/股，远超前述底价，显示出参与定增的机构投资者对公司发
展的信心。在本次定增中，大股东烽火科技认购了10%的股份，其余认
购方包括：北信瑞丰基金、九泰基金、嘉实基金、信诚基金、中信证
券及财通基金。本次定增募集资金总额18.02亿元，净额17.75亿元，
主要投入到融合型高速网络系统设备产业化等项目，公司决定以等额
募集资金置换预先己投入募投项目的自筹资金4.36亿元。预计定增完
成将显著改善公司的财务状况，财务费用会相应降低；募投项目顺应
市场需求，实施后有望提升公司业绩。 

 关注5G发展。公司提前多年就开始投入较大研发资源到5G承载相关技
术和产品之中，攻克了高带宽、低时延、高精度时钟等5G关键基础技
术。FitHaul 5G承载解决方案整合了烽火通信在超高速传输等方面最
新的技术，引入FlexE等5G承载的关键技术，传承了FitNet泛在、超宽、
极简、随需的四大特点，系统梳理了5G三大典型应用场景业务需求，
可为用户提供更低时延、更高精度、更灵活的网络承载和业务感知，
是业界5G承载领域领先的解决方案。公司与国内三大运营商以及
Telefonica、MegaFon、TM等国际运营商一起，已经就5G承载解决方案
和关键技术进行了广泛、紧密的探讨与合作。 

 盈利预测与投资建议：预测公司2017-18年全面摊薄后EPS分别为0.92
元与1.24元，按10月25日31.68元收盘价计算，对应的PE分别为34.4
倍与25.5倍。目前估值低于行业水平，维持“买入”的投资评级。 

风险提示：运营商网络建设速度低于预期、系统性风险。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 13489.6 17361.1 21961.8 28330.7 35696.7 

增长比率 25.8% 28.7% 26.5% 29.0% 26.0% 

净利润(百万元) 657.4 760.4 1026.3 1384.4 1726.5 

增长比率 21.7% 15.7% 35.0% 34.9% 24.7% 

每股收益(元) 0.59 0.68 0.92 1.24 1.55 

市盈率(倍) 53.7 46.4 34.4 25.5 20.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2012-17 年公司营收、净利润及增速 

 
资料来源：Wind、中原证券 

 

图 2：2015-17 年公司单季度营收及增速  图 3：2015-17 年公司单季度盈利能力 

 

 

 
资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

表 1：公司定增募集资金投资项目概况 单位：万元 

序号 投资项目名称 调整后的募集资金投入金额 已预先投入资金金额 

1 融合型高速网络系统设备产业化项目 51,537.49 12,710.30 

2 特种光纤产业化项目 24,672.00 7,343.81 

3 海洋通信系统产业化项目 37,029.00 3,950.30 

4 云计算和大数据项目 38,675.15 11,304.38 

5 营销网络体系升级项目 25,554.00 8,273.18 

 合计 177,467.64 43,581.97 

资料来源：公司公告、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13489.6 17361.1 21961.8 28330.7 35696.7  成长性      

减:营业成本 9,909.1 13,143.8 16,690.9 21,531.3 27,129.5  营业收入增长率 25.8% 28.7% 26.5% 29.0% 26.0% 

 营业税费 63.8 69.0 87.8 113.3 142.8  营业利润增长率 13.1% 14.1% 47.9% 45.8% 31.2% 

   销售费用 1,134.1 1,327.8 1,625.2 2,082.3 2,605.9  净利润增长率 21.7% 15.7% 35.0% 34.9% 24.7% 

   管理费用 1,651.2 1,916.8 2,415.8 3,116.4 3,926.6  EBITDA 增长率 31.3% 19.4% 31.5% 35.2% 29.7% 

   财务费用 73.6 101.3 65.8 6.2 8.7  EBIT 增长率 34.3% 17.0% 36.1% 36.5% 31.2% 

  资产减值损失 182.3 259.6 240.0 230.0 220.0  NOPLAT 增长率 30.6% 15.7% 33.8% 34.1% 28.8% 

加:公允价值变动收益 1.9 - - - -  投资资本增长率 12.6% 22.3% 27.2% 13.8% 8.1% 

 投资和汇兑收益 61.2 72.0 73.0 74.0 75.0  净资产增长率 9.3% 2.5% 29.6% 7.3% 8.5% 

营业利润 538.7 614.9 909.2 1,325.2 1,738.2  利润率      

加:营业外净收支 226.8 254.6 285.0 315.0 345.0  毛利率 26.5% 24.3% 24.0% 24.0% 24.0% 

利润总额 765.5 869.4 1,194.2 1,640.2 2,083.2  营业利润率 4.0% 3.5% 4.1% 4.7% 4.9% 

减:所得税 58.2 74.8 121.8 193.5 279.2  净利润率 4.9% 4.4% 4.7% 4.9% 4.8% 

净利润 657.4 760.4 1026.3 1384.4 1726.5  EBITDA/营业收入 6.2% 5.8% 6.0% 6.3% 6.5% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 4.5% 4.1% 4.4% 4.7% 4.9% 

货币资金 4,183.0 3,548.6 2,896.5 2,833.1 2,855.7  运营效率      

交易性金融资产 0.0 - - - -  固定资产周转天数 37 40 43 38 34 

应收帐款 3,559.3 4,896.2 6,206.7 7,958.6 9,691.4  流动营业资本周转天数 58 47 45 44 39 

应收票据 469.3 390.1 341.9 602.4 587.4  流动资产周转天数 393 380 361 331 308 

预付帐款 609.8 607.9 663.4 891.7 1,067.7  应收帐款周转天数 95 88 91 90 89 

存货 7,384.1 9,901.9 12,445.4 14,827.6 17,124.9  存货周转天数 159 179 183 173 161 

其他流动资产 51.3 1,045.2 1,150.0 1,250.0 1,350.0  总资产周转天数 461 450 431 393 362 

可供出售金融资产 48.7 49.7 50.0 50.0 50.0  投资资本周转天数 112 102 101 94 83 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 361.8 463.9 463.9 463.9 463.9  ROE 9.6% 10.4% 10.7% 13.5% 15.5% 

投资性房地产 155.7 147.2 147.2 147.2 147.2  ROA 3.7% 3.3% 3.8% 4.3% 4.7% 

固定资产 1,489.1 2,397.0 2,805.8 3,170.4 3,482.5  ROIC 14.3% 14.7% 16.1% 17.0% 19.2% 

在建工程 425.4 194.1 323.3 405.3 443.0  费用率      

无形资产 191.4 336.2 365.0 377.3 373.4  销售费用率 8.4% 7.6% 7.4% 7.4% 7.3% 

其他非流动资产 149.5 344.3 438.5 531.4 624.3  管理费用率 12.2% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

资产总额 19,078.6 24,322.5 28,297.6 33,508.9 38,261.4  财务费用率 0.5% 0.6% 0.3% 0.0% 0.0% 

短期债务 1,099.7 1,228.6 - 372.9 186.9  三费/营业收入 21.2% 19.3% 18.7% 18.4% 18.3% 

应付帐款 3,497.6 4,419.9 5,316.5 6,765.0 8,005.5  偿债能力      

应付票据 3,370.9 4,052.3 4,478.6 5,330.1 6,727.4  资产负债率 59.4% 67.3% 63.6% 67.0% 68.6% 

其他流动负债 3,149.1 6,062.3 7,803.9 9,732.5 11,092.3  负债权益比 146.1% 206.1% 174.7% 203.1% 218.9% 

长期借款 - 350.0 144.6 - -  流动比率 1.46 1.29 1.35 1.28 1.26 

其他非流动负债 208.8 262.5 253.0 253.0 253.0  速动比率 0.80 0.67 0.64 0.61 0.60 

负债总额 11,326.1 16,375.7 17,996.6 22,453.5 26,265.2  利息保障倍数 8.32 7.07 14.81 215.99 201.37 

少数股东权益 893.9 667.1 713.2 775.4 853.0  分红指标      

股本 1,046.9 1,046.3 1,114.2 1,114.2 1,114.2  DPS(元) 0.32 0.32 0.46 0.62 0.77 

留存收益 5,812.9 6,226.0 8,473.5 9,165.7 10,029.0  分红比率 54.1% 46.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 7,752.4 7,946.8 10,301.0 11,055.4 11,996.2  股息收益率 1.0% 1.0% 1.5% 2.0% 2.4% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 707.2 794.6 1,026.3 1,384.4 1,726.5  EPS(元) 0.59 0.68 0.92 1.24 1.55 

加:折旧和摊销 234.5 293.0 343.4 451.0 564.2  BVPS(元) 6.16 6.53 8.60 9.23 10.00 

  资产减值准备 182.3 259.6 240.0 230.0 220.0  PE(X) 53.7 46.4 34.4 25.5 20.4 

公允价值变动损失 -1.9 - - - -  PB(X) 5.1 4.8 3.7 3.4 3.2 

   财务费用 147.3 76.7 65.8 6.2 8.7  P/FCF 305.7 296.6 -18.7 53.5 39.2 

   投资收益 -61.2 -72.0 -73.0 -74.0 -75.0  P/S 2.6 2.0 1.6 1.2 1.0 

 少数股东损益 49.9 34.2 46.1 62.2 77.6  EV/EBITDA 36.6 31.2 24.7 18.5 14.1 

 营运资金的变动 -751.1 -1,058.1 -1,299.5 -912.1 -696.4  CAGR(%) 26.9% 31.4% 19.4% 26.9% 31.4% 

经营活动产生现金流量 815.0 347.8 349.1 1,147.7 1,825.5  PEG 2.0 1.5 1.8 0.9 0.7 

投资活动产生现金流量 -924.0 -837.1 -837.3 -836.0 -835.0  ROIC/WACC 1.4 1.4 1.5 1.6 1.8 

融资活动产生现金流量 115.0 -183.5 -163.9 -375.1 -967.9  REP 5.1 4.1 3.1 2.6 2.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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