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一、2014 年公司业绩保持增长，收入同比增加 22%，净利润同比增加 18% 

公司深耕线缆业务，并且在光通信方面拥有光棒、光纤、光缆一体化的纵向产业链。截至2014

年末，公司总资产123.88亿，净资产40.94亿。2014年公司实现营业总收入105亿元，同比增长

21.89%，主要得益于对销售渠道的积极拓展；实现营业利润3.68亿元，同比增长20.96%；实现归

属上市公司股东的净利润3.44亿元，同比增长18.25%；实现每股收益0.83元。营运能力方面，2014

年公司存货周转率为3.51次，处于同行业中较高水平；应收账款周转率为4.08次，回款能力良好。 

 

公司主营业务分为四大板块，光通信板块主要产品为光缆；电力传输板块主要产品包括中低

压、高压、超高压、海底电缆及特种导线等；材料板块主要产品为铜铝杆；铜缆通信板块产品主

要为数据电缆、铁路电缆、汽车线缆。从细分业务数据来看，公司2014年光通信业务收入40.78亿

元，同比增加15%，属于公司竞争力最强的业务，近四年来毛利率稳定在30%左右；电力传输业务

收入31.30亿元，同比增加40%，近四年来板块毛利率在15%左右小幅波动；线缆材料业务收入为

18.99亿元，同比增加8%，由于铜铝杆加工业竞争激烈，公司议价能力较强的下游客户为改善经营

大幅度压缩成本，导致2013年后业务毛利率大幅下滑；铜缆通信业务收入为12.23亿元，同比增加

26%，毛利率为14%，同比小幅下滑。 

 

我们选取另外三家在A股上市的通信线缆公司与亨通光电做比较，分别是中天科技、通鼎互联、

特发信息。2013年，公司毛利率为20.13%，处于行业正常水平，低于通鼎互联和中天科技的23.61%、

21.31%，高于特发信息的18.92%；公司期间费用率为16.13%，显著高于同行业水平，主要是由于

公司69%的资产负债率在四家公司中最高，导致财务费用支出较大，另外公司管理费用相对较高，

有进一步压缩的空间。中天科技和特发信息尚未披露2014年年报，从2014年已有的财务数据上来

看，公司与通鼎互联的毛利率和ROE有小幅度下滑，主要原因行业内的竞争更加激烈，但4G大规模

建设等利好因素使市场对通信线缆的需求增加，公司的收入和净利润继续保持增长。 
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图表1  亨通光电分项业务收入变化（亿元）      图表2  亨通光电分项业务毛利率变化 
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资料来源：WIND, 联讯证券投资研究中心               资料来源：WIND, 联讯证券投资研究中心 

 

图表3  四家主要通信线缆企业2013年数据比较     图表4  两家通信线缆企业2014年财务指标比较 
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资料来源：WIND, 联讯证券投资研究中心               资料来源：WIND, 联讯证券投资研究中心 

 

二、内生动力充足，4G网络大规模建设、“宽带中国”、“一带一路”三轮驱动主营业务增长 

随着4G建设进入高峰期，三大运营商资本支出呈上升态势，近十年年化复合增长率为10%。2014年三

大运营商资本支出3753亿元，同比增加11%。2008年-2013年通信用室外光缆销量呈稳步上升态势，2013年

达到0.85亿芯千米，同比增长25%。移动蜂窝网络和宽带接入网的信号最终都要通过固网进行传输，随着

移动互联网流量的爆发式增长，对传输带宽要求也越来越高。2014年中国移动集采了6000万芯公里光缆用

于LTE网络，预计在2015年中国电信和中国联通为保持市场竞争力，也将增加对光缆的资本开支，以迅速

扩张其FDD网络，公司光通信板块业务有望因此受益。 
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图表5  三大运营商资本支出（亿元）     图表6  不同类型光缆在2008年-2013年间的销量 
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资料来源：WIND, 联讯证券投资研究中心               资料来源：WIND, 联讯证券投资研究中心 

 

2013年8月，国务院发布《国务院关于印发“宽带中国”战略及实施方案的通知》，宽带中国正式上升

为国家战略。2014年12月，工信部出台《关于向民间资本开放宽带接入市场的通告》，鼓励民间资本进入

宽带接入市场以促进宽带网络发展。2015年2月，工信部全面部署实施“宽带中国”2015专项行动，制定

了具体的宽带发展目标，包括新建4G基站60万、新增4G用户超过2亿、新增光纤到户宽带用户4000万户、

使用8Mbps及以上接入速率的宽带用户占比达到55%。“十二五”期间，我国电信业总体投资规模将达到2万

亿元。其中将有80%的投资用于宽带建设，宽带投资规模将达到1.6万亿元。我们认为宽带中国战略的持续

推进将为公司打开一个巨大的市场空间，公司业务面临历史性的发展机遇。 

 

图表7  2004年-2014年宽带接入用户数量变动     图表8  2005年-2014年电力电缆产量变化 
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资料来源：WIND, 联讯证券投资研究中心               资料来源：WIND, 联讯证券投资研究中心 

 

随着“一带一路”战略的持续推进和亚投行的设立，公司光缆和电力线缆、铁路电缆的市场空间广阔。

2015年3月28日，国家发展改革委、外交部、商务部联合发布《推动共建丝绸之路经济带和21世纪海上丝

绸之路的愿景与行动》，其中共同推进跨境光缆、跨境电力与输电通道建设，洲际海底光缆项目等规划将

为公司光通信、电力传输及海缆业务带来巨大的市场机遇，公司有望借助国家“一带一路”战略契机，进

入新兴发展中国家的市场。 
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三、外延增长可期，传统业务系统集成能力增强，新业务向移动互联网拓展 

公司在2015年初以4.02亿元收购电信国脉41%的股权，提高系统集成业务的能力，收入来源主要依靠

单一产品的局面有望扭转。电信国脉是国内专业的通信技术服务商，拥有通信工程施工总承包一级和通信

信息网络系统集成甲级两项最高等级资质，公司有望通过收购从单一的硬件提供商逐渐转型为系统集成服

务提供商，从而大幅度提升公司的竞争力。 

 

2015年1月，公司以4.32亿元收购挖金客信息100%股权，切入增长迅速的互联网市场。挖金客主要从

事移动互联娱乐产品的推广发行、互联网营销服务，向手机游戏、手机阅读、手机动漫、手机音乐等产品

内容提供商提供支付通道。挖金客通过自营的手游媒体“斑马网”及“限时免费大师”APP进行广告宣传。

公司通过收购挖金客介入移动互联网行业，有望找到新的利润增长点。 

 

四、盈利预测 

我们假设“宽带中国”、“一带一路”战略不断成功推进，公司积极研发新技术并拓展市场份额，预计

2015-2017年公司每股收益分别为1.03元、1.32元和1.61元，以2015年4月22日收盘价26.20元计算，对应

的动态市盈率分别为25倍、20倍和16倍。我们给予公司2015年预测EPS以28倍估值，半年内目标价位28.84

元，给予公司“增持”评级。 

 

图表9   亨通光电盈利预测（单位：万元） 

  2013 年 2014 年 2015E 2016E 2017E 

营业收入 859,066 1,047,113 1,215,835 1,426,428 1,667,025 
增速 10.08% 21.89% 16.11% 17.32% 16.87% 
营业成本 685,800 843,644 984,780 1,158,028 1,355,438 
毛利率 20.17% 19.43% 19.00% 18.82% 18.69% 
销售费用 41,772 49,710 57,144 65,616 76,683 
管理费用 66,416 73,278 82,677 91,291 103,356 
财务费用 30,300 33,304 36,475 39,940 43,343 
营业利润 30,411 36,786 48,237 64,318 80,155 
利润总额 40,342 45,765 57,237 73,318 89,155 
归属母公司净利润 29,104 34,416 42,791 54,812 66,652 
增速 -15.64% 18.25% 24.33% 28.09% 21.60% 
EPS（元） 0.70  0.83  1.03  1.32  1.61  

    数据来源：联讯证券投研中心 

 

五、风险提示 

（1）国际局势发生突变的风险，“一带一路”等战略推进如受到不利国际形势的阻碍，中国庞大的线

缆产能将难以得到释放；（2）通信线缆业务受到同行业对手挤压，毛利率大幅度下滑的风险；（3）新业务

拓展不及预期的风险。 
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对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的
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风险提示 

 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司

客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何

用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道

获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完

整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券

可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。本

公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所

述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价

或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信

息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分

享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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