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[Table_Title] 

烽火通信 2017年一季报点

评：规模持续扩大，盈利能

力保持良好 
[Table_Summary] 2017 年 1 季度，烽火通信(600498.CH/人民币 23.01, 买入)实现营业收入

35.21 亿元人民币，同比增长 26.22%，实现归属于上市公司普通股股东的

净利润 1.38亿元人民币，同比增长 16.3%；基本每股收益为 0.13元人民币。  

总体，经营规模持续扩大，盈利能力保持良好 

报告期内公司实现营收增长 26.22%，增速大致与去年的 25.78%持平，归属上

市公司普通股东净利润增长 16.3%，增速比去年下降 7 个百分点。其中毛利

率为 28.91%，相比去年的 28.85%基本平稳；销售费用随营收规模增加 18.19%；

因为加大研发投入，管理费用大增近百亿，同比增长 22.95%；融资规模扩张

导致利息支出大增 212.42%；投资净收益继去年大增之后今年以 35%以上持

续向上。营业外收支是影响净利润表现的主要因素：虽然营业外收入增长 9

个多亿，但营业外支出增长到 4.82亿元。总体看公司经营规模持续扩大，盈

利能力保持良好。 

资产状况总体健康，财务反映公司正面响应市场景气 

公司流动资产 209.71亿元，流动负债 162.23亿元，流动性情况良好。因扩大融

资规模，短期借款增长 87.29%，公司间往来款增加使其他应付款增长 89.68%，

因为 2016年终奖集中发放，应付职工薪酬下降 28.64%。应付账款和存货分别

增长 23.96%和 6.91%，持续维持高位。货币资金和其他流动资产更大幅增长

53.5%和 521%。这显示公司对市场景气乐观，仍在持续扩大并筹划扩大生产。

开发资产化 260.44亿元，显示仍在持续坚守研发重投入的战略。经营净现金流

出25.51亿元，主要是经营性付款较上年同期增加所致，筹资活动现金流入 16.61

亿元，主要是融资规模扩大所致。公司资产状况总体健康，从应收、存货和

流动资产来看，公司对市场预期仍显正面，生产规模仍处于扩张阶段。 

向数据通信领域延伸，ICT领域创新潜在机遇广阔 

伴随运营商资本开支下滑，开支结构已经明显向无线和光网络倾斜，铁塔的

剥离也使得设备投资的集中度提升。作为国内领先的波分设备龙头，公司在

国内 OTN集采的份额一直位居前列。在全球光网络规模扩长，系统持续迭代

升级的背景下，海外市场扩展也成效显著。自去年跻身联通高端数通设备集

采后，公司突破原有的光传输层向 IP网络层渗透，逐步塑造全套固网设备链

条。依托雄厚技术市场积累和强大的规模效应，前 5G 时代公司将充分受益

光网络和数通市场的并发增长。烽火星空作为国内网络信息安全龙头，转民

用的潜在市场价值巨大，结合固网完善的产品链，公司在 ICT融合方案上的

能力日益突出，政务云和智慧城市已经取得显著突破。我们认为，数据网络

相关的创新业务属于烽火未来重塑行业地位的大方向，在价值提升上有巨大

空间，建议持续重点关注。 
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图表 1. 财务摘要 

(人民币，百万) 2016年 1季度 2017年 1季度 同比(%) 

营业收入 2,790.10  3,521.69  26.22  

营业成本 1,985.01  2,503.05  26.10  

毛利润 805.09  1,018.64  26.52  

营业税金及附加 12.65  13.05  3.16  

管理费用 408.60  502.37  22.95  

销售费用 296.87  350.87  18.19  

营业利润 130.89  140.76  7.54  

资产减值 (9.86) 2.10  (121.25) 

财务费用 (22.45) 25.24  (212.42) 

投资收益 11.60  15.75  0.36  

营业外收入 11.43  20.72  81.26  

营业外支出 0.13  4.82  3,738.06  

利润总额 142.19  156.66  10.17  

所得税 9.42  5.52  (41.42) 

少数股东损益 13.61  12.55  (7.80) 

归属于母公司的净利润 119.17  138.59  16.30  

基本每股收益（元） 0.11  0.13  18.18  

毛利率（%） 28.86  28.92   

净利率（%） 4.76  4.29   

资料来源：万得，中银证券 
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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