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盈利预测 
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资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

公司三季报，前三季度实现营业收入 8.01 亿元，同比+14.21%。归属母公司所

有者净利润 8993.10 万元，同比+116.19%。EPS0.270 元/股。其中第三季度

营业收入 3.21 亿元，归属上市公司股东的净利润 2061.66万元。 

 

 受季节因素影响，三季度业绩低于预期，四季度净利润是全年净利润大头 

公司第三季度营业收入 3.21 亿元，比上年同期增加 24.57%，归属上市公

司股东的净利润 2061.66 万元，比上年同期增加 1.85%。我们认为三季度

业绩低于预期主要是受出货季节性影响，因公司是按照合同方需求出货，时

间上会有波动。 

四季度利润是全年利润大头。公司 2015 年全年净利润 9048.01 万元，其中

第四季度净利润 4888.2 万元，超前三季度净利润总和。我们认为 2016 年

将延续这一趋势，看好第四季度净利润。 

 毛利率将持续维持高位，看好公司长期发展 

公司毛利率提升主要来自光纤光缆价格上涨和航空航天线缆等高毛利率产

品销售占比提升。光纤光缆产能目前没有过剩的情况，对三大运营商方面的

供需比较平衡，不会出现价格战，另外市场上的散纤价格较高能够对集采价

格形成支撑。电力光缆跟随光纤光缆价格上涨，但电力光缆领域市场竞争格

局较光纤光缆良好，参与南方电网在电力光缆上的招标的企业家数少于通用

光纤光缆领域，价格更有持续性，电力光缆一块毛利率可以维持在高位。航

空航天线缆方面，高温线缆和低损耗稳相线缆仅通光线缆等少数企业能生

产，高毛利率将持续高位，随着该业务量的增加，公司整体毛利率会比较高，

具备持续性。 

 盈利预测与投资建议： 

考虑到光通信行业持续高景气，节能线缆、航空航天特种线缆将迎来较快速

增长期，公司基本面保持良好，我们预计 2016-2018 年通光光缆营业收入

分别为 11.67 亿元、14.62 亿元、17.87 亿元，归属母公司净利润 1.75 亿元、

2.24 亿元、2.90 亿元。对应 2016-2018年 PE分别为 34.2、26.7、20.6 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

1、国家电网采购中标不及预期。2、特种线缆国产化替代不及预期。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 919.49 1221.87 1572.47 1956.45 经营活动现金流 87.07 36.10 68.25 87.49 

现金 106.85 233.40 292.43 357.44 净利润 90.48 174.92 223.91 289.53 

应收账款 600.74 716.08 897.20 1096.62 折旧摊销 33.11 0.00 24.31 24.31 

其它应收款 18.52 22.07 27.65 33.80 财务费用 13.43 15.45 17.76 20.43 

预付账款 20.93 49.78 85.61 128.72 投资损失 0 0 0 0 

存货 133.87 160.81 189.80 234.35 营运资金变动 66.41 222.60 297.19 254.93 

其他 3.54 17.63 39.77 64.14 其它 0 0 0 0 

非流动资产 389.58 370.49 344.34 319.51 投资活动现金流 -15.83 -2.84 -3.49 -7.39 

长期投资 0.00 0 0 0 资本支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 293.19 274.62 256.05 237.49 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 68.89 63.15 57.41 51.67 其他 0.00 -10.31 2.85 1.54 

其他 1.31 11.62 8.77 7.23 筹资活动现金流 11.21 55.31 25.77 0.24 

资产总计 1309.07 1592.36 1916.81 2275.96 短期借款 254.00 296.46 292.86 372.94 

流动负债 438.33 518.11 571.52 700.56 长期借款 0 157.02 157.02 157.02 

短期借款 254.00 296.46 292.86 372.94 其他 0 -7.5 0 0 

应付账款 112.25 134.41 157.85 195.40 现金净增加额 -25.26 126.54 59.03 65.00 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00      

非流动负债 11.93 157.02 314.04 471.06 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0.00 157.02 314.04 471.06 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入增长率 14.26% 19.20% 25.29% 22.23% 

负债合计 450.26 675.13 885.56 1171.62 营业利润增长率 200.29% 97.30% 30.80% 30.14% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润增长率 180.64% 93.32% 28.01% 29.31% 

归属母公司股东权益 858.81 913.00 1027.02 1100.11 获利能力     

负债和股东权益 1309.07 1588.13 1912.58 2271.73 毛利率 31.91% 38.20% 38.74% 39.69% 

     净利率 9.24% 14.99% 15.31% 16.20% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 10.54% 19.16% 21.80% 26.32% 

营业收入 979.03 1167.00 1462.17 1787.18 ROIC 9.73% 16.03% 17.52% 19.10% 

营业成本 666.64 721.26 895.75 1077.85 偿债能力     

营业税金及附加 5.25 7.59 9.50 11.62 资产负债率 34.40% 42.40% 46.20% 51.48% 

营业费用 89.26 110.86 138.91 169.78 净负债比率 17.13% 24.10% 30.62% 44.23% 

管理费用 92.79 110.86 138.91 169.78 流动比率 2.10 2.36 2.75 2.79 

财务费用 13.43 15.45 17.76 20.43 速动比率 1.79 2.05 2.42 2.46 

资产减值损失 3.85 5.53 5.69 5.02 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0 0 0 总资产周转率 0.78 0.80 0.83 0.85 

投资净收益 -8.74 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 1.76 1.77 1.81 1.79 

营业利润 99.06 195.45 255.65 332.69 应付帐款周转率 4.62 4.90 5.11 5.08 

营业外收入 6.70 12.16 9.15 9.34 每股指标(元)     

营业外支出 0.21 1.82 1.37 1.40 每股收益 0.27 0.52 0.66 0.86 

利润总额 105.55 205.78 263.43 340.62 每股经营现金 0.11 0.26 0.09 0.17 

所得税 15.07 30.87 39.51 51.09 每股净资产 2.54 2.71 2.60 2.79 

净利润 90.48 174.92 223.91 289.53 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 65.6 34.2 26.7 20.6 

归属母公司净利润 90.48 174.92 223.91 289.53 P/B 6.96 6.54 6.81 6.36 

EBITDA 145.61 235.21 297.72 377.43 EV/EBITDA 42.04 26.37 24.54 19.81 

EPS（元） 0.27 0.52 0.66 0.86      

资料来源：wind、联讯证券研究院  
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