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市场数据  
收盘价(元) 18.65 

一年最低/最高价 10.11/19.45 

市净率(倍) 1.63 

流通A股市值(百万元) 46,004.60 

总市值(百万元) 46,004.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.47 

资产负债率(%,LF) 51.29 

总股本(百万股) 2,466.73 

流通 A 股(百万股) 2,466.73  
 

相关研究  
《亨通光电(600487)：光电缆行业龙

头守正出奇》 

2023-11-17 

《亨通光电(600487)：亨通光电：光纤

光缆行业回暖受益，海洋业务景气度

持续高企》 

2022-06-23 
  

买入（上调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 46464 47622 54030 60372 65762 

同比（%） 12.58 2.49 13.46 11.74 8.93 

归母净利润（百万元） 1586 2154 2846 3450 3950 

同比（%） 10.44 35.77 32.15 21.23 14.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 0.87 1.15 1.40 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 29.00 21.36 16.16 13.33 11.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：亨通光电发布 2024 年第三季度报告，1）2024 年前三季度公司实
现营收 424.0 亿元，同比+21%，毛利率 15.1%，同比-2pct，归母净利润
23.1 亿元，同比+28%；2)24Q3 公司实现营收 157.9 亿元，同比+32%，
环比+6%，毛利率 12.8%，同比-5pct，环比-4pct，归母净利润 7.1 亿元，
同比+27%，环比-36%。 

◼ 海上风电景气度逐步回升，订单落地有望贡献成长动能 

根据全球风能理事会，2023 年全球海上风电总装机容量为 10.8GW，中
国海上风电新增装机容量为 6.33GW，同比增长 25.36%，占全球新增海
上风电装机容量比重达到 58.36%，同比+1pct，中国累计装机容量超
36GW。23Q4 以来江苏、广东批复多个海上风电的项目，浙江、河北、
辽宁等省份相继公布省管和国管海域海上风电规划，2024 年 1-4 月国内
新增海风核准约 8.8GW，已达 2023 年核准量的 73%，预计 2024-2025 

年年均新增装机量将超过 15GW。 

2024 年以来公司凭借完善海上风电系统解决方案及服务能力持续中标
国内外海洋能源项目，包括申能海南 CZ2 海上风电示范项目、山东能源
渤中海上风电 G 场址工程、大唐海南儋州海上风电项目一场址等。截至
24Q3，公司拥有海底电缆、海洋工程及陆缆产品等能源互联领域在手订
单金额约 200 亿元，在手订单充沛，伴随海上风电景气度持续向上，订
单有望逐步落地带动业绩维持高增。 

◼ 海洋通信业务在手订单充沛，800G 光模块进展顺利 

根据中国信息通信研究院数据，2023-2028 年全球新建海缆长度约 77 万
公里，预计中国企业可参与海缆长度约 34.5 万公里，市场规模达百亿美
金级别。公司是目前全球前三具备海底光缆、海底接驳盒、中继器、分
支器研发生产制造能力的企业，截至 24Q3，公司拥有海洋通信业务在
手订单金额约 60 亿元，PEACE 跨洋海缆通信系统运营项目在手订单金
额超 3 亿美元。 

此外，公司积极推进光模块及光互联综合解决方案研发，目前 400G 光
模块产品已在国内外市场获得批量应用，800G 光模块产品已在领先交
换机设备厂商通过测试，未来有望逐步量产。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司作为国内光电缆龙头厂商，海缆业务
有望稳步恢复，智能电网和光通信行业高景气，我们将公司
2024/2025/2026 年预期归母净利润由 19.5/24.7/28.8 亿元上调至
28.5/34.5/39.5 亿元，2024 年 11 月 13 日收盘价对应 PE 分别为
16.2/13.3/11.7 倍，上调至“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧，海外政策变化。  
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图1：公司单季度营收情况  图2：公司单季度毛利情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：公司单季度归母净利润情况  图4：公司单季度毛利率及净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图5：全国月度风电新增装机量（GW）  图6：欧洲新装机量预测（GW） 

 

 

 

数据来源：电力企业联合会，国家能源局，东吴证券研

究所 
 数据来源：WindEurope，东吴证券研究所 
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亨通光电三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 43,122 47,102 52,432 58,045  营业总收入 47,622 54,030 60,372 65,762 

货币资金及交易性金融资产 11,941 14,706 16,386 18,919  营业成本(含金融类) 40,333 45,793 51,084 55,507 

经营性应收款项 19,353 22,148 24,757 26,962  税金及附加 158 178 199 217 

存货 8,300 6,157 6,868 7,463  销售费用 1,330 1,513 1,654 1,743 

合同资产 1,698 2,088 2,333 2,541     管理费用 1,414 1,567 1,751 1,828 

其他流动资产 1,830 2,003 2,088 2,160  研发费用 1,905 2,107 2,355 2,452 

非流动资产 19,369 20,462 20,734 20,916  财务费用 354 105 64 (237) 

长期股权投资 1,775 1,825 1,875 1,925  加:其他收益 367 392 428 0 

固定资产及使用权资产 11,076 12,861 13,134 13,165  投资净收益 4 15 17 19 

在建工程 2,113 913 813 913  公允价值变动 (1) 50 100 110 

无形资产 1,584 1,734 1,834 1,884  减值损失 (179) (10) (10) (10) 

商誉 904 854 804 754  资产处置收益 (6) 16 18 0 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 2,311 3,231 3,818 4,371 

其他非流动资产 1,863 2,221 2,221 2,221  营业外净收支  75 2 2 2 

资产总计 62,491 67,563 73,166 78,960  利润总额 2,385 3,233 3,820 4,373 

流动负债 28,957 30,198 32,226 33,927  减:所得税 158 207 244 280 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12,000 12,231 12,231 12,231  净利润 2,227 3,026 3,575 4,093 

经营性应付款项 9,860 12,203 13,613 14,792  减:少数股东损益 73 180 125 143 

合同负债 4,756 3,236 3,616 3,938  归属母公司净利润 2,154 2,846 3,450 3,950 

其他流动负债 2,341 2,529 2,766 2,966       

非流动负债 5,415 5,388 5,388 5,388  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.87 1.15 1.40 1.60 

长期借款 4,358 4,358 4,358 4,358       

应付债券 165 165 165 165  EBIT 2,768 3,337 3,884 4,135 

租赁负债 128 128 128 128  EBITDA 4,259 4,972 5,591 5,934 

其他非流动负债 764 738 738 738       

负债合计 34,372 35,587 37,614 39,315  毛利率(%) 15.30 15.24 15.38 15.59 

归属母公司股东权益 25,643 29,321 32,771 36,721  归母净利率(%) 4.52 5.27 5.72 6.01 

少数股东权益 2,476 2,656 2,781 2,924       

所有者权益合计 28,119 31,977 35,552 39,645  收入增长率(%) 2.49 13.46 11.74 8.93 

负债和股东权益 62,491 67,563 73,166 78,960  归母净利润增长率(%) 35.77 32.15 21.23 14.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,857 4,533 3,811 4,392  每股净资产(元) 10.40 11.89 13.29 14.89 

投资活动现金流 (2,078) (2,587) (1,953) (1,969)  最新发行在外股份（百万股） 2,467 2,467 2,467 2,467 

筹资活动现金流 2,315 798 (278) 0  ROIC(%) 6.11 6.67 7.18 7.10 

现金净增加额 2,123 2,715 1,580 2,423  ROE-摊薄(%) 8.40 9.71 10.53 10.76 

折旧和摊销 1,492 1,635 1,707 1,799  资产负债率(%) 55.00 52.67 51.41 49.79 

资本开支 (2,059) (2,343) (1,920) (1,938)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.36 16.16 13.33 11.65 

营运资本变动 (2,662) (205) (1,623) (1,379)  P/B（现价） 1.79 1.57 1.40 1.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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