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事件： 

公司预计 2017 年实现归属于上市公司股东的净利润为 19.75 亿-23.04 亿元，同比

增长 50%-75%；预计 2017 年实现归属于上市公司股东的扣非净利润为 17.14-21.57

亿元，同比增加 55%-95%；预计第四季度为 3.04 亿-6.33 亿，同比增长 13%-135%。 

核心观点 

 17 年业绩符合预期，传统业务稳定增长，布局硅光模块等领域有望创造新的

业绩增长点。报告期内，公司归母净利润呈现高速增长，其中光通信网络产

品盈利同比增长约 70%，主业增长稳定。同时，公司智能电网、光纤光网系

统集成业务拓展和盈利能力也进一步提升，EPC 及系统集成业务盈利同比增长

约 40%；与英国洛克利硅光子公司合作，进军硅光模块领域；与中科院合作，

从事物联网用光电传感器的研发；积极布局海缆、超低损耗光纤，丰富产品

线；同时拓展海外业务，公司业绩有望出现新增长点。 

 18 年光纤光缆供需缺口持续，光棒技术优化与量产支撑公司业绩增长。据 CRU

预测，2017 年国内光纤需求为 2.68 亿芯公里，光棒存在 10%-15%的产能缺口。

由于行业内光棒产能释放不及需求增长规模，预计 18 年部分光棒仍需要依赖

进口，光棒供给不足造成光纤光缆供需缺口继续存在，产能提升成为行业竞

争的关键点。报告期内，公司新一代绿色制造光棒顺利投产，光棒产量每月

提升，为其光纤光缆供给能力提供保障，有力地支撑其业绩增长。 

 公司集采中标份额持续增长，中长期受益于 5G 建设。近年运营商光纤光缆集

采规模和价格持续增加，公司中标份额呈增长趋势，18 年中国移动第一次集

采中，公司中标份额 12.57%，有望支撑 18 年公司业绩增长。中长期来看，5G

预计 2020 年商用，目前技术研发试验已进入第三阶段， 5G 建设有望带来光

纤光缆的下一个需求高点，公司作为行业龙头将受益。但由于原材料价格上

涨和行业供给能力增长的双重作用，行光纤光缆业毛利空间将缩小，成本控

制是长期保持竞争力的关键，公司多元化业务布局也体现其长期战略。 

 盈利预测与建议：短期受益于运营商提升网络质量，中长期受益于 5G 建设，

我们预计公司在 2017-2019 年归母净利润分别为 22.0/32.2/38.9 亿，对应的 PE

分别为 19.8x、13.5x、11.2x，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：公司光棒产能释放不及预期，行业毛利空间下降。 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 19300.55 27572.24 37087.74 46835.54 
同比(%) 42.30% 42.86% 34.51% 26.28% 

归属母公司净利润 1316.39 2199.54 3225.68 3890.33 
同比(%) 129.81% 67.09% 46.65% 20.60% 
毛利率(%) 21.07% 23.60% 24.47% 23.58% 

每股收益(元) 1.06 1.77 2.60 3.13 
P/E 33.11 19.81 13.51 11.20 
P/B 7.53 5.55 3.97 2.95 

EV/EBITDA 3.25 13.11 9.31 7.70 
 

强烈推荐（维持） 
现价： 36.03 

目标价： 46.8 

股价空间： 30% 

 

通信行业 

股价走势 

 

股价表现 
涨跌(%) 1M 3M 6M 

亨通光电 -10.86 1.38 35.66 

申万通信 

沪深 300 

-7.24 

6.08 

-11.37 

6.64 

-1.24 

14.89 

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 489.93 亿 

总股本（亿股） 13.60 亿 

流通股比例 91.28% 

资产负债率 59.32% 

大股东 崔根良 

大股东持股比例 19.93% 

 

 

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

亨通光电 通信(申万)

沪深300



 证券研究报告 

亨通光电（600487）点评报告 
 

敬请参阅最后一页重要声明第 2 页 

附录：公司财务预测表 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 13441 16791 22583 30284 营业收入 19301 27572 37088 46836

  现金 3105 1489 2452 4943 营业成本 15234 21065 28011 35791

  应收账款 4192 6521 8571 10691 营业税金及附加 137 195 263 332

  其它应收款 337 481 647 817 营业费用 794 1249 1650 2044

  预付账款 539 561 783 1073 管理费用 1393 1990 2676 3380

  存货 3934 6285 8260 10370 财务费用 348 258 251 235

  其他 1335 1453 1870 2389 资产减值损失 97 61 70 75

非流动资产 6293 5624 5519 5291 公允价值变动收益 1 -0 0 1

  长期投资 886 555 638 693 投资净收益 272 113 147 177

  固定资产 3500 3260 2992 2693 营业利润 1573 2868 4314 5157

  无形资产 622 688 770 879 营业外收入 229 140 151 173

  其他 1285 1121 1119 1027 营业外支出 12 14 13 13

资产总计 19734 22415 28103 35575 利润总额 1790 2994 4452 5317

流动负债 10552 12931 15036 18425 所得税 266 445 662 790

  短期借款 4414 3818 3869 4034 净利润 1523 2550 3790 4527

  应付账款 1905 2839 3740 4844 少数股东损益 207 350 564 637

  其他 4233 6274 7428 9547 归属母公司净利润 1316 2200 3226 3890

非流动负债 2394 856 994 998 EBITDA 2473 3668 5140 5998

  长期借款 673 745 879 879 EPS（摊薄） 1.06 1.77 2.60 3.13

  其他 1721 110 115 119

负债合计 12946 13786 16031 19423 主要财务比率

 少数股东权益 939 1290 1854 2491 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

股本 1241 1241 1241 1241 成长能力

资本公积 838 838 838 838 营业收入增长率 42.3% 42.9% 34.5% 26.3%

留存收益 3711 5774 8902 12676 营业利润增长率 112.3% 82.3% 50.4% 19.5%

归属母公司股东权益 5791 7854 10982 14755 归属于母公司净利润增长率 129.8% 67.1% 46.7% 20.6%

负债和股东权益 19734 22929 28867 36669 获利能力

毛利率 21.1% 23.6% 24.5% 23.6%

现金流量表 净利率 7.9% 9.2% 10.2% 9.7%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE 21.8% 27.6% 29.4% 25.9%

经营活动现金流 2652 716 1280 2729 ROIC 15.5% 22.1% 25.3% 23.8%

  净利润 1523 2200 3226 3890 偿债能力

  折旧摊销 432 416 437 446 资产负债率 65.6% 61.5% 57.0% 54.6%

  财务费用 348 258 251 235 净负债比率 40.91% 34.02% 30.40% 26.08%

  投资损失 -272 -113 -147 -177 流动比率 1.27 1.30 1.50 1.64

营运资金变动 451 -1859 -2752 -1982 速动比率 0.90 0.81 0.95 1.08

  其它 170 -185 265 317 营运能力

投资活动现金流 -1560 180 -163 -75 总资产周转率 1.10 1.31 1.47 1.47

  资本支出 -831 -40 -70 -28 应收账款周转率 5.19 5.15 4.91 4.86

  长期投资 261 332 -84 -55 应付账款周转率 8.69 8.88 8.52 8.34

  其他 -990 -112 -10 8 每股指标（元）

筹资活动现金流 137 -2511 -154 -163 每股收益(最新摊薄) 1.06 1.77 2.60 3.13

  短期借款 1038 -595 51 165 每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 0.58 1.03 2.20

  长期借款 172 72 134 0 每股净资产(最新摊薄) 4.67 6.33 8.85 11.89

  普通股本增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积金增加 -99 0 0 0 P/E 33.11 19.81 13.51 11.20

  其他 -975 -1988 -339 -327 P/B 7.53 5.55 3.97 2.95

现金净增加额 1229 -1615 963 2491 EV/EBITDA 3.25 13.11 9.31 7.70

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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广证恒生： 

 

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。 

 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证

该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对

任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各部门

及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅

读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权

交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法

规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能

在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有

限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行

有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 


