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亨通光电（600487.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

在手订单充沛，25Q1 扣非归母净利润增速显著 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：4 月 24 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年全年

实现营收 599.84 亿元，同比增长 26.0%，实现归母净利润 27.69 亿元，同比增

长 28.6%，实现扣非归母净利润 25.76 亿元，同比增长 26.7%。2025 年一季度

来看，单季度实现营收 132.68 亿元，同比增长 12.6%，环比下降 24.5%，实现

归母净利润 5.57 亿元，同比增长 8.5%，环比增长 22.6%，实现扣非归母净利润

5.46 亿元，同比增长 32.7%，同比增长 48.0%。 

➢ 2024 年各项业务稳健发展，2025 年一季度扣非归母净利润增速显著：具

体拆分 2024 年业务情况：1）光通信：2024 年实现营收 65.62 亿元，同比下降

11.0%，营收占比为 10.9%，毛利率为 25.59%，同比下降 3.77pct；2）智能电

网：2024 年实现营收 221.84 亿元，同比增长 14.7%，营收占比为 37.0%，毛

利率为 12.58%，同比下降 0.99pct；3）海洋能源与通信：2024 年实现营收 57.38

亿元，同比增长 69.6%，营收占比为 9.6%，毛利率为 33.53%，同比增加 1.91pct；

4）工业与新能源智能：2024 年实现营收 67.66 亿元，同比增长 18.1%，营收

占比为 11.3%，毛利率为 13.27%，同比下降 1.86pct；5）铜导体：2024 年实

现营收 150.07 亿元，同比增长 50.9%，营收占比为 25.0%，毛利率为 1.15%，

同比减少 1.16pct。2025 年一季度来看，公司特高压及电网智能化、工业与新能

源智能、海洋能源与通信等业务保持了稳步增长，因而使得扣非归母净利润增速

显著。 

➢ 公司各业务板块在手订单充沛：根据公司披露，截至 2025 年一季度末，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 180 亿

元，海洋通信业务相关在手订单金额约 80 亿元，PEACE 跨洋海缆通信系统运营

项目在手订单超 3 亿美元。 

➢ 海风领域景气度回升，公司相关业务有望迎来进一步增长：行业层面来看，

过去几年海上风电建设由于用地用海等因素，部分海上风电项目因进度延迟影响

了新增装机量，但这些项目的前期工作已持续推进，具备了开工条件，2025 年

将进入实质性建设施工阶段，我们预计海风领域的景气度正迎来回升。公司层面，

根据一季报披露，近期公司持续中标国内外海上风电和海洋油气等海洋能源项

目，包括中东海缆项目、蓬勃油田群岸电应用工程项目、广西涠洲岛跨海联网项

目、温州洞头常青项目、国华如东光氢储一体化项目、玉环 2 号海上风电项目、

金山海上风电场项目、马来项目、涠洲油田开发项目，中标总金额为 11.33 亿元。 

➢ 投资建议：公司各项业务稳健发展，同时伴随海风领域景气度回升，公司有

望核心受益。我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 34.67/42.46/47.72

亿元，对应 PE 倍数为 11x/9x/8x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海风领域景气度不及预期，光纤光缆领域需求及招标不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 59,984 67,290 75,952 84,293 

增长率（%） 26.0 12.2 12.9 11.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,769 3,467 4,246 4,772 

增长率（%） 28.6 25.2 22.5 12.4 

每股收益（元） 1.12 1.41 1.72 1.93 

PE 14 11 9 8 

PB 1.4 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 59,984 67,290 75,952 84,293  成长能力（%）     

营业成本 52,061 58,035 65,165 72,293  营业收入增长率 25.96 12.18 12.87 10.98 

营业税金及附加 210 235 265 295  EBIT 增长率 35.44 23.41 19.58 10.89 

销售费用 1,414 1,586 1,790 1,986  净利润增长率 28.57 25.21 22.46 12.41 

管理费用 1,391 1,561 1,762 1,955  盈利能力（%）     

研发费用 1,742 1,954 2,205 2,448  毛利率 13.21 13.75 14.20 14.24 

EBIT 3,749 4,626 5,532 6,134  净利润率 4.62 5.15 5.59 5.66 

财务费用 427 441 423 401  总资产收益率 ROA 4.17 4.81 5.40 5.58 

资产减值损失 -96 -98 -103 -107  净资产收益率 ROE 9.70 10.96 12.07 12.21 

投资收益 -5 5 6 6  偿债能力     

营业利润 3,301 4,092 5,011 5,633  流动比率 1.55 1.53 1.60 1.66 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 1.05 1.06 1.11 1.16 

利润总额 3,296 4,092 5,011 5,633  现金比率 0.39 0.41 0.43 0.46 

所得税 325 404 495 556  资产负债率（%） 53.49 52.52 51.59 50.55 

净利润 2,970 3,688 4,517 5,077  经营效率     

归属于母公司净利润 2,769 3,467 4,246 4,772  应收账款周转天数 95.27 95.15 94.65 95.45 

EBITDA 5,492 6,382 7,312 7,934  存货周转天数 59.95 59.00 58.54 58.91 

      总资产周转率 0.93 0.97 1.01 1.03 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 11,918 13,940 15,790 18,128  每股收益 1.12 1.41 1.72 1.93 

应收账款及票据 18,976 21,183 23,920 26,557  每股净资产 11.57 12.83 14.26 15.85 

预付款项 1,927 2,148 2,412 2,676  每股经营现金流 1.32 1.90 1.99 2.26 

存货 9,041 9,980 11,213 12,447  每股股利 0.23 0.29 0.35 0.39 

其他流动资产 5,167 5,351 5,774 6,181  估值分析     

流动资产合计 47,029 52,602 59,109 65,989  PE 14 11 9 8 

长期股权投资 1,618 1,618 1,618 1,618  PB 1.4 1.2 1.1 1.0 

固定资产 12,518 12,712 12,842 12,928  EV/EBITDA 7.72 6.65 5.80 5.35 

无形资产 1,507 1,507 1,507 1,507  股息收益率（%） 1.46 1.82 2.23 2.50 

非流动资产合计 19,410 19,481 19,474 19,465       

资产合计 66,439 72,084 78,583 85,454       

短期借款 7,583 8,363 8,363 8,363  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 11,892 13,257 14,885 16,514  净利润 2,970 3,688 4,517 5,077 

其他流动负债 10,892 12,723 13,781 14,808  折旧和摊销 1,743 1,757 1,780 1,800 

流动负债合计 30,368 34,343 37,030 39,686  营运资金变动 -2,005 -1,556 -2,180 -2,102 

长期借款 4,267 2,922 2,922 2,922  经营活动现金流 3,262 4,676 4,911 5,575 

其他长期负债 903 593 593 593  资本开支 -1,983 -1,666 -1,686 -1,704 

非流动负债合计 5,170 3,515 3,515 3,515  投资 272 5 0 0 

负债合计 35,538 37,858 40,545 43,200  投资活动现金流 -1,661 -1,738 -1,680 -1,698 

股本 2,467 2,467 2,467 2,467  股权募资 1,590 0 0 0 

少数股东权益 2,366 2,587 2,858 3,162  债务募资 -909 87 0 0 

股东权益合计 30,901 34,226 38,038 42,253  筹资活动现金流 -1,063 -916 -1,381 -1,539 

负债和股东权益合计 66,439 72,084 78,583 85,454  现金净流量 514 2,022 1,850 2,338 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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