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公司基本资讯 

产业别 通信 

A 股价(2017/4/7) 24.93  

上证指数(2017/4/7) 3286.62  

股价 12 个月高/低 30.8/21.74 

总发行股数(百万) 1046.27  

A 股数(百万) 995.69  

A 市值(亿元) 248.13  

主要股东 烽火科技集团

有限公司
(46.57%) 

每股净值(元) 6.96  

股价/账面净值 3.58  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -5.7  -3.0  -3.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-07-25 26.36 买入 

   

   

 

产品组合 

通信系统 62.44% 

光纤及线缆 25.61% 

数据网络产品 10.42% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 9.1% 

一般法人 50.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

烽火通信(600498.SH) Buy 买入 

年报点评：加快 ICT 业务转型，业绩实现稳定增长 

结论与建议： 

公司 2016 年实现营收 173.61 亿元，YOY 增 28.7%，净利润 7.60 亿元，

同比增 15.7%。其中 4Q16 营收和净利分别为 53.7 亿元和 2.29 亿元，YOY 增

26.3%和 7.4%，业绩表现低于预期。公司 2016 年分红预案为每 10 股派 3.4 元。 

公司立足光通信主业的同时，积极布局信息安全、IDC、云计算、智慧城

市等新兴产业，定增项目的顺利实施有利于提升主业竞争实力，推动 ICT 业

务转型升级，增强公司发展后劲。我们预计公司 2017-2018 年实现净利 9.37

亿元和 11.41 亿元，YOY 增长 23%和 22%，按最新股本计算，每股 EPS 为 0.90

元和 1.09 元。当前股价对应 17、18 年 P/E 为 28 倍和 23 倍。维持“买入”

投资建议。 

 通信设备、光纤和光缆收入增速超三成：分产品看，公司通信系统设备

收入108.4亿元，YOY增30.6%；光纤及线缆收入44.47亿元，YOY增30.7%；

数据网络产品收入 180.9亿元，YOY增 16.9%。分地区看，国内收入 1324.7

亿元，YOY 增 27.54%，运营商市场稳健增长，在多个集采项目中排名领

先；国外收入 38.49 亿元， YOY 增 35.5%，公司加速推进国际化进程，

国际市场实现较快增长。 

 毛利率略有下降： 2016 公司综合毛利率 24.29%，同比下降 2.25 个百

分点，其中系统设备和光纤及线缆产品毛利率分别下降 1.89 和 2.30 个

百分点，数据网络产品毛利率基本保持稳定。分季度看，4Q 毛利率

25.12%，同比下降 1.5 个百分点，环比回升 1.4 个百分点。费用方面，

综合费用率同比下降 1.92个百分点，其中销售和管理费用同比分别下降

0.76 和 1.2 个百分点，财务费用则有小幅上升。烽火星空全年实现净利

润 2.06 亿元，YOY 增 29%，高于 1.75 亿元的业绩承诺目标。 

 加速 ICT 转型：公司实施云网一体战略，加速向 ICT 综合解决方案提供

商转型。公司每年将收入的 10%左右用于研发投入，加大在 400G 光模块、

自主高端芯片、信息安全、海洋网络、光棒及超低损光纤等项目上的投

入，持续优化产品和技术布局，以保持在光通信核心技术上的优势。公

司定增项目的顺利实施将进一步增强公司在云计算、大数据、智慧城市

等新兴领域的竞争实力。 

 盈利预测：我们预计公司 2017-2018年实现净利 9.37亿元和 11.41亿元，

YOY 增长 23%和 22%，按最新股本计算，每股 EPS 为 0.90 元和 1.09 元。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 540  657  760  937  1141  

同比增减 ％ 4.05% 21.70% 15.68% 23.21% 21.74% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.543  0.628  0.727  0.896  1.090  

同比增减 ％ 0.87% 15.68% 15.75% 23.21% 21.74% 

A 股市盈率(P/E) X 45.91  39.69  34.29  27.83  22.86  

股利 (DPS) RMB 元 0.25 0.34 0.43 0.50 0.50 

股息率 (Yield) ％ 1.00% 1.36% 1.73% 2.01% 2.01% 

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业额 10721  13490  17361  21336  25661  

经营成本 7882  9909  13144  16248  19650  

营业费用 948  1134  1328  1579  1848  

管理费用 1364  1651  1917  2304  2694  

财务费用 -20  74  101  128  154  

投资收益 60  61  72  75  78  

营业利润 476  539  615  788  992  

营业外收入 192  230  260  290  320  

税前利润 663  765  869  1072  1305  

所得税 33  58  75  91  111  

少数股东权益 90  50  34  44  54  

净利润 540  657  760  937  1141  
 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金 4101  4183  3549  3854  4588  

应收帐款 3340  3291  4525  5657  6788  

存货 4560  7384  9902  11387  13095  

流动资产合计 13191  16257  20390  23398  27171  

固定资产 1265  1489  2397  2996  3446  

非流动资产合计 2242  2822  3933  4916  5899  

资产总计 15433  19079  24322  28313  33070  

流动负债合计 8058  11117  15763  16551  17379  

非流动负债合计 282  209  613  314 315 

负债合计 8339  11326  16376  16865  17694  

股本 995  1047  1046  1046  1046  

少数股东权益 894  894  667  717  782  

股东权益合计 7093  7752  7947  11448  15376  

负债和股东权益总计 15433  19079  24322  28313  33070  
 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 821  815  348  963  1393  

投资活动产生的现金流量净额 -399  -924  -837  -684  -807  

筹资活动产生的现金流量净额 -149  115  -183  136  148  

现金及现金等价物净增加额 269  8  -644  415  734  
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