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2013 年 7 月 25 日亨通光电(600487) 

短期业绩波动，长期仍有成长 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

公司近日公告 2013 年上半年预计净利润与上年同期相比下降 50%-80%。 

 上半年投资收益减少影响业绩 

公司 2012 年上半年的净利包括了上海赛捷的投资收益，而 2013 年上半年无该
项投资收益，故对业绩同比增速出现较大影响。公司 2012 年上半年实现净利
1.79 亿元，其中包括上海赛捷投资分红 9046 万元，扣除该项收益的主营业务
净利 8835 万元。2013 年上半年没有赛捷投资收益，预计主营业务净利同比下
滑在 20%左右。我们预计赛捷将在下半年贡献利润，且规模小于上年。 

 网络建设需求向上 

国内光纤需求仍有保证。7 月 12 日的国务院会议中，提出促进信息消费，拉动
国内需求。会议重点提及加强网络基础设施建设，即三网融合、3G/4G 移动宽
带、光纤宽带建设。同时，由于年内发放 4G 牌照明确，运营商 4G 建设即将提
上日程，继中移动今年 20 万个 4G 基站建设规划后，电信、联通陆续表示将在
年内启动 4G 建设。网络基础设施的建设将提升光纤需求。 

 外延式扩张是下半年主要看点 

公司在 2013 年加快了对外投资步伐。上半年，公司与宏安集团共同成立威信光
纤，产能 720 万芯公里；与南方通信共同成立南方光纤，产能 600 万芯公里。
通过对外投资扩张，一方面提高了公司在光纤市场的占有率，另一方面以对外
输出设备、光纤预制棒的方式，强化全产业链竞争力。预计公司的外延式扩张
在下半年仍将继续，并成为业绩增长的关键驱动力。 

 维持“推荐”评级 

亨通光电作为国内光纤光缆市场的龙头企业，我们看好其产业链扩张、市场份
额提升、海外市场拓展下的长期成长性。盈利预测上，赛捷的投资收益将在下
半年有所体现，同时外延式扩张仍将继续，全年的业绩波动相较年中将更为平
滑，预计 2013～2015 年 EPS 分别为 1.6、2.06、2.43 元，对应最新股价 17.7
元，PE 分别为 11 倍、8.5 倍、7.2 倍，维持“推荐”评级。  

风险提示：如 4G/宽带用户数增长不理想，则运营商存在推迟网络建设计划的
可能，这可能影响亨通光电的盈利，进而对股价有负面影响。 

 

 

推荐（维持） 

现价：17.7 元 

主要数据 

行业 通信行业 

公司网址 htgd.com 

大股东          亨通集团 

实际控制人         崔根良 

总股本(百万股) 207 

流通 A 股(百万股) 166 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 35.7 

流通 A 股市值(亿元) 28.7 

每股净资产(元) 11.9 

资产负债率(%) 69.2 

 

行情走势图 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 6689 7804 8625  9504 10208 

YoY(%) 28.9 16.7 10.5  10.2 7.4 

净利润(百万元) 256 345 331  426 502 

YoY(%)  8.0 35.0 -4.1  28.7 18.0 

毛利率(%) 18.9 19.7 19.3  19.5 19.6 

净利率(%) 3.8 4.4 3.8  4.5 4.9 

ROE(%) 11.6 14.0 12.0  13.4 13.8 

EPS(摊薄/元) 1.23 1.67 1.60  2.06 2.43 

P/E(倍) 14.2 10.5 11.0  8.5 7.2 

P/B(倍) 1.7 1.5 1.3  1.1 1.0 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 5804 6182 6670 7057  营业收入 7804 8625 9504 10208
现金 1386 1386 1386 1386  营业成本 6268 6963 7651 8211
应收账款 2038 2188 2411 2590  营业税金及附加 29 30 33 36
其他应收款 123 137 151 162  营业费用 366 388 428 459
预付账款 185 206 226 242  管理费用 577 604 665 715
存货 1784 2009 2219 2381  财务费用 298 320 306 282
其他流动资产 288 256 278 295  资产减值损失 28 25 25 25
非流动资产 3336 3358 3361 3293  公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 239 239 239 239  投资净收益 91 15 20 20
固定资产 1950 2416 2598 2590  营业利润 329 310 416 500
无形资产 351 344 336 328  营业外收入 138 150 170 190
其他非流动资产 796 359 188 135  营业外支出 3 5 5 5
资产总计 9140 9540 10031 10349  利润总额 464 455 581 685
流动负债 5618 5654 5666 5416  所得税 67 64 81 96
短期借款 3531 3371 3199 2780  净利润 397 391 499 589
应付账款 774 905 995 1067  少数股东损益 52 60 74 86
其他流动负债 1312 1378 1472 1568  归属母公司净利润 345 331 426 502
非流动负债 708 703 703 703  EBITDA 842 851 972 1049
长期借款 591 583 583 583  EPS（元） 1.67 1.60 2.06 2.43
其他非流动负债 117 120 120 120   

负债合计 6326 6357 6370 6119   

少数股东 权益 357 418 491 578  主要财务比率 单位:百万元

股本 207 207 207 207  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

资本公积 893 893 893 893  成长能力 

留存收益 1357 1665 2070 2552  营业收入（%） 16.7 10.5 10.2 7.4
归属母公司股东权益 2457 2765 3170 3652  营业利润（%） 16.8 -5.8 34.1 20.3
负债和股东权益 9140 9540 10031 10349  归属母公司股东权益（%） 35.0 -4.1 28.7 18.0
  获利能力 

  毛利率（%） 19.7 19.3 19.5 19.6
  净利率（%） 4.4 3.8 4.5 4.9
会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  ROE(%) 14.0 12.0 13.4 13.8
经营活动现金流 691 782 731 905  ROIC(%) 9.7 9.5 10.3 10.9
净利润 397 391 499 589  偿债能力 

折旧摊销 215 222 250 267  资产负债率（%） 69.2 66.6 63.5 59.1
财务费用 298 320 306 282  净负债比率（%） 67.2 63.8 61.0 56.6
投资损失 -91 -15 -20 -20  流动比率 1.03 1.09 1.18 1.30
营运资金变动 -151 -150 -308 -227  速动比率 0.71 0.74 0.79 0.86
其他经营现金流 24 15 3 14  营运能力 

投资活动现金流 -723 -238 -233 -183  总资产周转率 0.92 0.92 0.97 1.00
资本支出 804 250 250 200  应收账款周转率 4 4 4 4
长期投资 -111 0 0 0  应付账款周转率 8.28 8.29 8.05 7.96
其他投资现金流 -30 12 17 17  每股指标（元） 

筹资活动现金流 191 -545 -498 -722  每股收益 1.67 1.60 2.06 2.43
短期借款 355 -161 -171 -419  每股经营现金流 3.34 3.78 3.53 4.37
长期借款 150 -8 0 0  每股净资产 11.87 13.35 15.31 17.64
普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 -62 0 0 0  P/E 10.5 11.0 8.5 7.2
其他筹资现金流 -253 -376 -327 -303  P/B 1.5 1.3 1.2 1.0
现金净增加额 158 0 0 0  EV/EBITDA 8 8 7 6



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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