
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 1 / 4 

 

  所属行业 证券研究报告 | 公司研究 

 

 通光线缆(300265.SZ) 

 【联讯通信事件点评】重大合同打消
增长疑虑、务实全年增长基础 

   

2017 年 02 月 06 日  投资要点 

 

买入(维持) 
当前价： 16.20元 

目标价： 20-23元 
  

通信行业研究组 

分析师：王凤华 

执业编号：S0300516060001 
电话：010-84903252 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

分析师助理：李才锦 
电话：021-51782231 
邮箱：licaijin@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：wind 

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： 

公司公告中标国家电网 19823 万元集采项目，其中在国家电网 2016 年昌吉-

古泉±1100kV 特高压直流输电线路、舟山大跨越等工程线路材料集采中，光

缆中标 3650 万元，导线中标 14148 万元。此外在国家电网公司 2017 年输电

线路材料导地线第一次集中招标中中标 2025 万元。 

 

 金额超 2016年所公告高压输电线中标金额，打扎实公司 2017 年业绩增长

基础 

中标背景：此次中标项目原为 2016 年项目，是国家电网 2016 年第二个高

压输电线项目。因招标延至近日，导致公司 2016 年所公告高压线中标金额

比2015年减少14715万元（2016年高压输电线项目中标额为 8654万元，2015年为 23369

万元）。 

合同影响：打扎实全年业绩高增长基础。公司业绩分为三个部分：“国家电

网每年 1 至 6 批次集中招标”+“国家电网 1-3 条高压线建设招标”+“装

备线缆部分”。其中公司在国家电网 1 至 6 批次集中招标中标金额稳定，对

业绩的边际影响主要来自高压输电线中标金额和装备线缆部分。 

此次高压输电线中标额 17798 万元，远超 2016 年所公告数额（8654万元），

接近 2015 年所公告数额（23369万元）, 将增厚公司 2017 年收入超 15%。我

们预计国家电网 2017 年将建设 2-3 条高压输电线，公司的潜在订单超 2 亿

元，则全年在高压输电线领域中标金额将有望达到 3-3.78 亿元，公司 2017

年业绩增长得到充足保障。 

 装备线缆龙头地位稳固、业绩释放在即 

公司是国内装备线缆龙头，航空航天用高温线缆、低损耗稳相线缆等产品技

术业内遥遥领先，国内替代空间巨大。因 2016 年为十三五开局之年，军备

采购政策调整导致军工企业订单普遍执行延后，公司作为上游企业受到一定

影响。预计经过一年的调整，2017 年军工订单执行将回归正常，公司装备

线缆业绩也将持续释放。 

 盈利预测与投资建议： 

考虑到 2016 年高压输电线招标延后和军备采购政策调整等影响因素，我们

适当下调 2016 年预计业绩，预计 2016-2018 年通光线缆营业收入分别为

11.03、13.41、16.23 亿元，归属母公司净利润 1.54、1.87、2.28 亿元。对

应 2016-2018 年 PE分别为 35.4、29.2、24倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1、高压输电线建设及中标不及预期。2、装备线缆市场推进不及预期。 
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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 1151.65 1441.84 1780.80 经营活动现金流 113.55 41.16 40.52 60.07 

现金 106.85 220.54 268.18 324.59 净利润 90.48 154.26 187.23 228.06 

应收账款 600.74 676.63 822.79 995.84 折旧摊销 33.11 0.00 24.31 24.31 

其它应收款 18.52 20.86 25.36 30.70 财务费用 13.43 15.45 17.76 20.43 

预付账款 20.93 48.16 81.50 121.71 投资损失 0 0 0 0 

存货 133.87 151.78 176.63 218.57 营运资金变动 66.41 232.81 306.66 262.22 

其他 3.54 12.81 30.68 51.82 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 -16.08 -1.96 -3.75 -7.02 

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 16.22 8.44 19.63 

资产总计 1309.07 1522.14 1786.17 2100.31 短期借款 254.00 226.50 159.42 190.15 

流动负债 438.33 437.68 421.20 497.95 长期借款 0 157.02 157.02 157.02 

短期借款 254.00 226.50 159.42 190.15 其他 0 -7.5 0 0 

应付账款 112.25 126.85 146.90 182.24 现金净增加额 -25.26 113.69 47.64 56.40 

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% 12.63% 21.60% 21.03% 

负债合计 450.26 594.70 735.25 969.01 营业利润增长率 200.29% 83.70% 22.36% 22.31% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润增长率 180.64% 70.49% 21.37% 21.81% 

归属母公司股东权益 858.81 923.21 1046.70 1127.07 获利能力     

负债和股东权益 1309.07 1517.91 1781.94 2096.08 毛利率 31.91% 38.27% 37.83% 38.06% 

     净利率 9.24% 13.99% 13.96% 14.05% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 10.54% 16.71% 17.89% 20.23% 

营业收入 979.03 1102.71 1340.91 1622.93 ROIC 9.73% 15.08% 15.91% 16.54% 

营业成本 666.64 680.73 833.61 1005.27 偿债能力     

营业税金及附加 5.25 7.17 8.72 10.55 资产负债率 34.40% 39.07% 41.16% 46.14% 

营业费用 89.26 105.28 125.14 153.20 净负债比率 17.13% 17.65% 19.61% 29.87% 

管理费用 92.79 106.34 128.20 155.83 流动比率 2.10 2.63 3.42 3.58 

财务费用 13.43 15.45 17.76 20.43 速动比率 1.79 2.28 3.00 3.14 

资产减值损失 3.85 5.77 4.81 5.29 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 0.78 0.81 0.84 

投资净收益 -8.74 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 1.76 1.73 1.79 1.78 

营业利润 99.06 181.98 222.67 272.36 应付帐款周转率 4.62 4.77 5.08 5.09 

营业外收入 6.70 7.65 7.17 7.41 每股指标(元)     

营业外支出 0.21 1.15 1.08 1.11 每股收益 0.27 0.46 0.55 0.68 

利润总额 105.55 188.48 228.77 278.66 每股经营现金 0.11 0.34 0.10 0.10 

所得税 15.07 34.22 41.54 50.60 每股净资产 2.54 2.74 2.65 2.85 

净利润 90.48 154.26 187.23 228.06 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 60.0 35.4 29.2 24.0 

归属母公司净利润 90.48 154.26 187.23 228.06 P/B 6.37 5.92 6.11 5.68 

EBITDA 145.61 221.74 264.75 317.10 EV/EBITDA 38.56 25.43 24.95 21.24 

EPS（元） 0.27 0.46 0.55 0.68      

资料来源：wind、联讯证券研究院  
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