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<<通信系统需求释放，光纤光缆利空出尽>> 

2019-08-29 

<<收入稳健增长，5G 打开长期空间>> 

2019-03-12 

<<主业增长确定性强，ICT 业务值得期待>> 

2018-08-20 
  

业绩较去年基本持平，单季毛利率提升 

——烽火通信（600498）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 26866  33185  40794  

(+/-%) 10.9% 23.5% 22.9% 

净利润 895  1100  1291  

(+/-%) 6.1% 22.9% 17.4% 

摊薄 EPS 0.76 0.94 1.10 

PE 35  28  24  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：烽火通信于 2019 年 10 月 29 日晚发布三季度报告：公司前三季度

实现营业收入 177.75 亿元，同比增长 2.32%；实现归母净利润 6.19 亿元，

同比减少 1.86%。公司业绩符合预期。 

 前三季度业绩较去年基本持平：通信系统及光纤光缆是公司两大核心业

务。在中国移动光缆集采价格腰斩的背景下，公司业绩维持平稳，主要得

益于公司较强的抗风险能力及业务多元化布局。通信系统及数据网络业务

稳定增长，对冲了光纤光缆业务的下滑。公司前三季度营业总收入 177.75

亿元，同比增长 2.32%；归母净利润 6.19 亿元，同比减少 1.86%。 

 单季毛利率提升，但研发力度加大，期间费用增长：Q3 三季度收入 57.90

亿元，同比下降 6.28%。虽然收入规模有所缩减，但毛利率提升 1.59pct，

成本控制能力增强。Q3 期间费用率同步增长 2.18pct，达到 22.82%。其中，

销售费用率及管理费用率略降 0.4pct 和 0.08pct，财务费用提升 1.06pct。

同时 5G 建设初期带来一定研发压力，研发费用率由去年同期的 11.31%

提升至 12.91%。 

 通信设备需求释放，光纤光缆利空出尽：（1）通信系统方面，运营商网络

投资有望进入上升通道，公司通信系统业务将逐步放量。报告期内，公司

10G 速率 G.metro 前传设备通过联通验收，新型 OLT、ONU 产品功能持

续优化，满足运营商网络重构需求。（2）光纤光缆方面，今年 3 月光缆价

格腰斩给光缆厂商带来巨大压力。烽火等龙头企业可通过自产光棒压缩成

本，所受的负面影响相对较低。未来光缆行业将逐渐回归理性。在 8 月中

国电信进行的室外光缆集采中，烽火的中标价格约为77元/芯公里（含税），

相比 3 月份中国移动中标价格有了约 14%的提升。 

 烽火星空业绩改善，数据网络业务全年增长可期：全资子公司烽火星空凭

借着电信级信息提取能力和海量 PB 级别大数据分析处理能力，坐拥网络

监控领域约过半的市场份额。去年下半年以来，网络安全和大数据产品需

求回暖，公司在公安、军队、政府、铁路、电力等下游领域渗透率逐步提
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升。烽火星空业绩改善明显，上半年净利润达到 1.92 亿元，同比大幅增

长 251.47%。 

 投资建议：公司业绩较去年同期基本持平。随着通信设备需求放量，光纤

光缆利空出尽，公司下半年业绩有望复苏。我们预计公司 19-21 年 EPS

为 0.76/0.94/1.10 元，对应 PE 为 35X/28X/24X 倍，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：25G 高端芯片量产进度不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 21056.22  24235.24  26866.27  33185.26  40793.76   成长性      
营业成本 16055.31  18598.56  20692.74  25173.28  30851.75   营业收入增长 21.3% 15.1% 10.9% 23.5% 22.9% 

销售费用 1586.81  1806.16  1853.77  2289.78  2806.61   营业成本增长 22.2% 15.8% 11.3% 21.7% 22.6% 

管理费用 2225.14  305.08  330.46  414.82  514.00   营业利润增长 57.0% 0.1% 3.4% 23.6% 18.1% 

研发费用 0.00  2295.51  2686.63  3275.39  3977.39   利润总额增长 10.6% 0.4% 3.8% 23.6% 18.0% 

财务费用 159.84  295.83  269.57  520.52  691.07   净利润增长 8.5% 2.3% 6.1% 22.9% 17.4% 

其他收益 250.14  325.32  48.00  35.00  39.00   盈利能力      

投资净收益 54.16  74.46  112.00  90.00  84.00   毛利率 23.8% 23.3% 23.0% 24.1% 24.4% 

营业利润 965.23  966.10  998.97  1234.62  1458.47   销售净利率 4.3% 3.7% 3.5% 3.5% 3.3% 

营业外收支 -3.68  -1.02  3.20  3.66  3.28   ROE 8.8% 8.4% 8.3% 9.6% 10.5% 

利润总额 961.55  965.08  1002.16  1238.29  1461.75   ROIC 14.1% 12.4% 10.5% 12.8% 12.8% 

所得税 58.09  58.19  60.13  80.49  102.32   营运效率      

少数股东损益 78.49  63.03  47.10  57.89  67.97   销售费用/营业收入 7.5% 7.5% 6.9% 6.9% 6.9% 

净利润 824.96  843.86  894.93  1099.91  1291.45   管理费用/营业收入 10.6% 1.3% 1.2% 1.3% 1.3% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 9.5% 10.0% 9.9% 9.8% 

流动资产 24484.15  23473.91  24260.03  28388.98  36095.12   财务费用/营业收入 0.8% 1.2% 1.0% 1.6% 1.7% 

货币资金 5211.89  3879.57  9464.46  11690.52  14370.85   投资收益/营业利润 5.6% 7.7% 11.2% 7.3% 5.8% 

应收票据及应收账款合计 6518.99  8387.20  0.00  0.00  0.00   所得税/利润总额 6.0% 6.0% 6.0% 6.5% 7.0% 

其他应收款 596.08  520.59  717.30  811.74  1067.87   应收账款周转率 3.68  3.25  0.00  0.00  0.00  

存货 10849.64  9925.56  13188.91  14930.47  19531.94   存货周转率 1.55  1.79  1.79  1.79  1.79  

非流动资产 4641.17  5741.06  6247.40  7201.81  8229.75   流动资产周转率 0.94  1.01  1.13  1.26  1.27  

固定资产 2461.33  2647.30  2780.60  3270.52  3812.17   总资产周转率 0.79  0.83  0.90  1.00  1.02  

资产总计 29125.32  29214.97  30507.43  35590.79  44324.88   偿债能力      

流动负债 17927.50  17494.41  18339.54  22732.06  30569.27   资产负债率 64.6% 63.2% 63.0% 66.2% 70.7% 

短期借款 2174.89  1479.86  10025.94  13564.38  18673.80   流动比率 1.37  1.34  1.32  1.25  1.18  

应付款项 9006.10  9775.16  0.00  0.00  0.00   速动比率 0.69  0.73  0.56  0.55  0.51  

非流动负债 873.23  981.01  880.67  812.09  747.92   每股指标（元）      

长期借款 500.00  545.00  444.66  376.08  311.91   EPS 0.70  0.72  0.76  0.94  1.10  

负债合计 18800.72  18475.42  19220.21  23544.15  31317.18   每股净资产 8.13  8.54  8.97  9.57  10.33  

股东权益 10324.60  10739.55  11284.23  12043.65  13004.70   每股经营现金流 0.26  1.33  -1.26  0.91  0.28  

股本 1113.94  1168.70  1171.69  1171.69  1171.69   每股经营现金/EPS 0.36  1.85  -1.65  0.97  0.25  

留存收益 3623.65  4088.77  4574.09  5186.98  5905.62         
少数股东权益 796.97  729.98  777.08  834.97  902.94   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 29125.32  29214.97  30507.43  35590.79  44324.88   PE 37.85  37.00  34.89  28.39  24.18  

现金流量表     （百万）   PEG 2.97  4.28  5.98  3.29  1.67  

经营活动现金流 336.00  351.12  -1476.31  1063.90  324.50   PB 3.28  3.12  2.97  2.79  2.58  

其中营运资本减少  -1212.86  -60.13  -3013.35  -1059.46  -2312.43   EV/EBITDA 19.98  20.74  20.89  15.95  13.66  

投资活动现金流 -966.71  -1319.89  -831.77  -1399.45  -1614.38   EV/SALES 1.42  1.26  1.25  1.05  0.91  

其中资本支出 845.19  971.87  122.16  582.23  656.77   EV/IC 2.38  2.45  1.56  1.36  1.18  

融资活动现金流 2348.73  -443.07  -653.11  -976.83  -1139.21   ROIC/WACC 1.73  1.53  1.29  1.63  1.69  

净现金总变化 1677.72  -1406.00  -2961.19  -1312.38  -2429.09   REP 1.37  1.60  1.21  0.83  0.70  
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