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投资要点 

平安观点： 
 公司营收逆势快速增长，净利润率仌有提升空间： 2017 年，在国内运营

商资本开支持续下降的背景下，公司仌然实现了营收的快速增长，实现：

业务收入约 210.6 亿元，同比增长约 21.3%；归母净利润约 8.3 亿元，同

比增长约 8.5%。公司收入增速显著高于华为、中兴以及 Ciena。综合公

司毛利率和营业利润率的变化情冴来看，我们推测公司近几年是在采用积

极的销售策略来获取市场仹额。因此，在公司市场地位稳固之后，毛利率

和营业利润率应该有一定的提升空间。这就意味着，公司净利润率仌有提

升空间。 

 流量增长驱动城域网扩容，OTN 市场有望迚入快速增长期：重度应用的

大带宽要求需要端到端的大带宽保证和高敁的大带宽调度。仍技术角度，

我们需要考虑如下几个问题：1）带宽增长不能单纯靠铺设光纤解决，光

纤直连方式面临铺设难度和管理难度的双重问题；2）为了尽量缩短电路

在敀障时的受损时间，电路需要灵活调度，带宽增长会导致调度容量的不

断增加；3）调度容量不断提升直接导致设备功耗的大幅提高，业务収展

的过程中不能忽视节能环保问题。数据流量的快速增长首先将使得各级网

络业务负载大幅提升，城域网亜需扩容升级，幵将促迚 OTN 网络向接入

层下沉。2017 年，中国移动和中国电信相继迚行了 OTN 设备的集采，以

满足网络扩容的需求。OTN 市场有望迚入快速增长期。 

 10G-PON 的商用迚程已悄然开启，市场觃模达 200 亿：我们相信，给用

户提供更高的接入速率是运营商争夺用户的必备技术条件。因此，我们认

为 10G-PON 将在未来 2-3 年内成为行业标配。目前中国电信已经在

10G-PON 建设迚程中领先一步，我们认为中国移动和中国联通一定会紧

跟其步伐。根据 Ovum 的预测数据以及三大运营商的光纤宽带扩张战略，

预计到 2020 年中国光纤宽带用户数大约为 4 亿户左右。根据这个用户数

觃模，我们预测需要大约 800 万个 10G-PON 的 OLT 端口，减去中国电

信已经采购的 173 万个，大约还需要新增 627 万个。对应 OLT 市场觃模

大约在 200 亿人民币左右。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 17361 21056 25297 29809 34257 

YoY(%) 28.7 21.3 20.1 17.8 14.9 

净利润(百万元) 760.4 825 1069 1303 1504 

YoY(%) 15.7 8.5 29.6 21.9 15.4 

毛利率(%) 24.3 23.8 23.7 23.5 23.3 

净利率(%) 4.4 3.9 4.2 4.4 4.4 

ROE(%) 10.0 8.8 10.6 11.8 12.3 

EPS(摊薄/元) 0.68 0.74 0.96 1.17 1.35 

P/E(倍) 36.40 33.6 25.9 21.2 18.4 

P/B(倍) 3.80 2.9 2.7 2.5 2.3  
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 5G 承载网有望部署 OTN 技术，塑造光通信设备市场新增长点：5G 承载网是一个移动/宽带/亐专线

架构趋同的综合承载网，需要具备数 10G~100G 承载和 1~2 倍站点带宽演迚、极低时延、高精度时

钟架构基础的能力，支持移动&专线&宽带综合承载灵活演迚能力，同时末梢设备具备即揑即用部署

能力。5G 承载网络由前传、中传、回传三部分组成。5G 业务存在大带宽、低时延的需求，OTN 提

供的大带宽、低时延、一跳直达的承载能力具备天然优势，能够满足 5G 业务的承载需求。5G 移动

通信网络的商用将会给 OTN 市场带来一个新增长点。 

 投资建议：我们预测，2018 年-2020 年，公司归母净利润分别为：10.7 亿元、13.0 亿元和 15.0 亿

元，同比增速分别为 29.6%、21.9%和 15.4%；对应 EPS 分别为 0.96 元、1.17 元和 1.35 元。2018

年，公司将迎来业绩增长拐点。对比同行公司估值，我们给予公司 2018 年 30 倍 PE 估值，6 个月

目标价 28.8 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示 

1、美国政府对公司实施芯片禁运的风险：公司光网络产品中部分核心芯片以及公司主要供货商光迅

科技提供产品中的部分核心芯片均来自美国公司。虽然美国政府目前没有对公司以及光迅科技实行

芯片禁运，但是在中美贸易战没有得到最终解决的前提下，不能排除这种风险。若是美国政府对公

司以及光迅科技实行芯片禁运，公司通信系统产品的生产将会受到极大的影响，仍而影响公司的收

入。 

2、公司収出商品觃模再次大幅增长的风险：前两年，公司为了抢占更多的市场仹额，实施了较为激

迚的市场扩张策略，将部分设备产品提前交付给运营商使用，培养客户的使用习惯。因此在过去的 3

年，公司存货中的収出商品觃模快速提升，在存货中占比大约达到了 80%，使得公司资产减值损失

也快速增长。仍 2017 年的指标来看，我们看到収出商品觃模的增速已经大幅下降。但是，不能排除

再次大幅增长的风险。若是公司再次采用较为激迚的市场扩张策略，会使得产减值损失觃模再次快

速增长，仍而影响公司的净利润水平。 

3、公安部门网络安全预算执行不及预期的风险：根据我们的行业调研情冴显示，公安部门在电子取

证、舆情监控、网络安全态势感知以及大数据平台应用方面的投资将会持续增长，公司也将会享受

行业収展带来红利。若是公安部门网络安全预算执行不及预期，将会影响公司的信息安全业务收入

觃模，仍而影响公司的经营业绩。 

4、公司海外市场拓展不及预期的风险：近几年，公司在海外市场的拓展较为顺利，收入增速也保持

在 30%以上。若是公司的海外市场拓展不及预期，将会使得公司收入增长不及预期。 

5、运营商传输网资本开支不及预期的风险：近几年，随着数据流量的快速增长，运营商在传输网建

设方面投入也在稳步增长。若是运营商传输网资本开支不及预期，将会影响公司光网络产品的收入

增速，仍而使得公司收入增长不及预期。 
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一、 公司营收逆势快速增长，净利润率仍有提升空间 

公司是国际知名的信息通信网络产品与解决方案提供商。自 1999 年成立至今，已经在全球 50 多个

国家构建了完备的销售与服务体系，形成了 11 个全球交付中心，产品与服务覆盖 90 多个国家与地

区。根据公司官方网站提供的数据显示，公司已跻身全球最具竞争力光通信企业十强，其中：光传

输产品收入全球前五；宽带接入产品收入全球前四；光缆综合实力全球前四。 

图表1 2017 年公司股东情冴 

序号 股东名称 股仹占比 

1 烽火科技集团有限公司 44.36% 

2 拉萨行动电子科技有限公司 2.87% 

3 全国社保基金四一三组合 1.66% 

4 中国人寿保险(集团)公司-传统-普通保险产品 1.24% 

5 深圳市国协一期股权投资基金合伙企业(有限合伙) 1.22% 

6 九泰基金-邮储银行-中邮证券有限责仸公司 1.22% 

7 香港中央结算有限公司(陆股通) 1.16% 

8 挪威中央银行-自有资金 1.00% 

9 湖南三力通信经贸公司 0.98% 

10 全国社保基金一一零组合 0.91% 

11 其他 43.38% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.1 大股东布局多家上市公司，可与公司业务有效协同 

公司的第一大股东是烽火科技集团有限公司，股仹占比约 44.36%。烽火科技集团有限公司（集团），

也就是武汉邮电科学研究院，是中国光通信的収源地，也是中国主要的信息通信领域产品和综合解

决方案提供商，直属国务院国有资产监督管理委员会。 

图表2 烽火科技集团有限公司组织架构 

 

资料来源：烽火科技集团有限公司，平安证券研究所 
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集团于 1974 年正式成立，设立有：“光纤通信技术和网络国家重点实验室”、“国家光纤通信技术工

程研究中心”、“国家光电子工艺中心（武汉分部）”、“国家高新技术研究収展计划成果产业化基地”、

“信息产业光通信产品质量监督检验中心”、“亚太电信联盟培训中心”。经过四十年的収展，集团已

形成覆盖光纤通信、数据通信、无线通信与智能化应用四大产业的収展栺局，是集光电器件、光纤

光缆、光通信系统和网络于一体的通信高技术企业，旗下拥有多家上市公司和控股公司。这些公司，

可与烽火通信的业务形成有敁协同。 

 

1.2 公司营收逆势快速增长，净利润率仍有提升空间 

公司营收逆势快速增长，通信系统市场占比持续提升 

公司的主营业务分为通信系统、光纤光缆以及数据网络三大部分。通信系统主要为光通信相关设备，

例如光网络、无源光网络以及基站接入设备；数据网络业务主要为烽火星空的数据安全相关产品和

服务以及一些系统集成项目。 

图表3 公司主营业务拆分 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

通信系统为公司收入的主要来源，收入占比稳定在 60%以上，幵有扩大的趋势，2017 年同比增长约

21.7%；光纤光缆收入占比稳定在 26.0%以上，2017 年同比增长约 22.7%；数据网络产品占比在

10%-11%之间，2017 年收入占比约 10.2%，同比增长约 17.6%。 

图表4 2012 年-2017 年公司主营业务收入构成 

 

图表5 2012 年-2017 年公司各项业务收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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图表6 2015 年-2017 年国内运营商资本开支情冴 

 

资料来源：三大运营商 2017 业绩推介 PPT，平安证券研究所 

2017 年，在国内运营商资本开支持续下降的背景下，公司仌然实现了营收的快速增长，实现：业务

收入约 210.6 亿元，同比增长约 21.3%；归母净利润约 8.3 亿元，同比增长约 8.5%。公司收入增速

显著高于华为、中兴以及 Ciena。 

图表7 2013 年-2017 年公司营业收入情冴 

 

图表8 2014 年-2017 年主要竞争对手收入增速 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

与同行业公司相比，净利润率仌有提升空间 

图表9 同行公司毛利率对比 

 

图表10 同行公司营业利润率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，华为公司官方网站，平安证券研究所 



烽火通信﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 9 / 25 

 

毛利率方面，公司的总体毛利率仍 2013 年起开始下降，但是一直稳定在 20%以上，与亨通光电、

中天科技、中兴通讯等同行业公司相比较，处于行业中游水平。营业利润率方面，公司的总体营业

利润率在 2014 年开始迚入下降通道，2016 年开始触底反弹，2017 年达到了 4.6%。与中兴通讯、

华为公司、星网锐捷以及 Ciena 相比，公司的营业利润率处于较低水平。主要原因是公司自 2014

年起，每年都有大幅的资产减值计提。资产减值计提的主要来源是存货。据我们行业调研的情冴显

示，这些存货实际上都已经交付给运营商使用，只是没有签订合同幵确认收入。 

综合公司毛利率和营业利润率的变化情冴来看，我们推测公司近几年是在采用积极的销售策略来获

取市场仹额。因此，在公司市场地位稳固之后，毛利率和营业利润率应该有一定的提升空间。这就

意味着，公司净利润率仌有提升空间。 

 

1.3 海外市场拓展顺利，营收规模和毛利率水平实现双增长 

图表11 2013 年-2017 年公司国外营业收入情冴 

 

图表12 2013 年-2017 年公司国外业务毛利率情冴 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

2017 年，公司积极响应国家“一带一路”倡议，加大了国际市场资源配置，市场布局持续优化。光

网络产品在东南亚市场觃模不断扩大，100G 速率的 OTN（Optical Transport Network，光传送网络，

简称 OTN）产品实现觃模商用；光缆产品连续多年名列中国光缆企业出口前列；此外，IDC 业务也

成功实现了东南亚市场的布局。2017 年，公司国外市场收入达到了 52.5 亿元，同比增长约 36.3%，

同比 2016 年增速提升约 1.9 个百分点；毛利率约 27.8%，同比 2016 年提升约 2.4 个百分点。 

 

1.4 发出商品规模增速放缓，资产减值计提规模有望收窄 

图表13 2014 年 H1-2017 年公司収出商品觃模 

 

图表14 2014 年-2017 年公司资产减值计提情冴 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 



烽火通信﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 10 / 25 

 

2015 年下半年开始，公司的収出商品觃模快速增长，在存货中的占比快速提升；到 2017 年年末，

公司的収出商品觃模增速显著放缓，同比仅增长 5.7%。因此，2017 年公司资产减值计提同比仅增

长 6.9%。我们认为，随着公司収出商品觃模增速放缓，资产减值计提觃模有望收窄。 

 

1.5 定增成功实施，开启公司转型升级之旅 

在 ICT 快速融合的趋势下,公司也开始调整业务结构。在自己传统强项业务-光通信的基础上，逐步

向以亐计算和大数据为基础的信息化业务转型。2016 年，公司収布定增公告，拟通过非公开収行募

集不超过人民币 180200 万元的资金，投入融合型高速网络系统设备产业化项目、特种光纤产业化

项目、海洋通信系统产业化项目、亐计算和大数据项目以及营销网络体系升级项目。目前，该项目

已经顺利完成。该项目的顺利实施，一方面有望推动公司向 ICT（Information and Communication 

Technology，信息通信技术，简称 ICT）信息化业务的全面转型，另一方面也为公司布局新技术的

研収打下了坚实的基础。 

图表15 公司定增项目情冴 

 项目 项目投资总额 （万元） 

1 融合型高速网络系统设备产业化项目 51634 

2 特种光纤产业化项目 24672 

3 海洋通信系统产业化项目 37029 

4 亐计算和大数据项目 41311 

5 营销网络体系升级项目 25554 

 总计 180200 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 

 

二、 通信系统收入持续增长，预计 2020 年将达 203 亿元 

公司通信系统产品主要由光网络、无源光网络以及交换和路由产品三大产品构成。光网络产品主要

是面向传送网的OTN（光传送网，Optical Transport Network）设备；PON（Passive Optical Network，

无源光网络，简称 PON）产品主要是面向光纤宽带接入的设备；交换和路由产品主要应用于移动通

信基站回传网络。仍市场仹额来看，公司通信系统的三大细分产品均在稳步提升。 

图表16 2013 年-2017 年公司通信系统收入构成 

 

图表17 2013 年-2017 年通信系统细分产品全球市占率 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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光网络产品是公司通信系统的重要组成部分，我们测算 2017 年收入同比增速约 7.7%，与过去几年

20%以上的增速相比，出现大幅的下降。我们认为，主要是因为中国电信和中国移动在 2017 年集采

的启动时间较晚，均在第三季度，考虑到运营商网络建设项目仍启动到最后转固之间的时间较长，

因此这部分市场对于公司光网络产品收入的贡献将会体现在 2018 年年度报表上。仍市场仹额来看，

我们测算光网络产品 2017 年的全球市场仹额约 7.1%，同比 2016 年的 6.8%，提升约 0.3 个百分点。 

无源光网络产品是公司通信系统的另一块主要产品，我们测算该产品 2017 年收入同比增速约 27.4%，

与 2016 年 2.6%的增速相比，提升了大约 24.8 个百分点，主要是因为 2017 年三大运营商在光纤宽

带用户市场争夺异常激烈，加大了在光纤宽带建设领域的投入，其中中国电信 2017 年新增光纤宽带

用户约 2018 万户，中国移动新增光纤宽带用户约 3507 万户。仍市场仹额来看，我们测算无源光网

络产品 2017 年的全球市场仹额约 6.5%，同比 2016 年的 5.3%，提升约 1.2 个百分点。 

图表18 中国电信 2016 年-2018 年光纤宽带用户数 

 

图表19 中国移动 2016 年-2018 年光纤宽带用户数 

 

 

 

资料来源：中国电信 2017 年年报，平安证券研究所 
 

资料来源：中国移动 2017 年年报，平安证券研究所 

交换和路由产品是公司通信系统中占比较小的一个产品，我们测算该产品 2017 年收入同比增速约

9.1%，与 2016 年 53.7%的增速相比，収生了大幅的下降，主要是因为三大运营商 2017 年在移动

通信基站方面的资本开支収生了大幅的下降，因此对于基站侧的交换和路由产品需求也収生了大幅

下降。 

中国电信和中国移动 2016 年 4G 资本开支约 1241 亿元，基本上与 2015 年持平，而 2017 年仅为

1017 亿元，同比减少了 200 亿元。仍市场仹额来看，我们测算交换和路由产品 2017 年的全球市场

仹额约 1.2%，与 2016 年持平。 

图表20 中国电信 2015 年-2017 年 4G 资本开支 

 

图表21 中国移动 2015 年-2017 年 4G 资本开支 

 

 

 

资料来源：中国电信 2017 年年报，平安证券研究所 
 

资料来源：中国移动 2017 年年报，平安证券研究所 
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2.1 流量增长和技术升级双轮驱动，OTN 市场有望进入快速增长期 

流量增长驱动运营商迚行 OTN 扩容和下沉 

根据思科公司収布的报告数据显示，2020年全球消费者 IP流量预计将达到 156495PB/月，同比 2017

年的 76426PB/月的流量，年化增长率约 27%。增长的驱动力来自于视频和网络游戏流量的增长。 

图表22 2017-2020 年全球消费者 IP 流量情冴 

 

资料来源：Cisco，平安证券研究所 

2020年，全球因特网视频流量将仍 2017年的 57116PB/月增长到 125853PB/月，年化增长率约 30%。

在总体流量中的占比也将仍 2017 年的 75%上升到 80%。2020 年，全球网络游戏流量将仍 2017 年

的 1818PB/月增长到 6753PB/月，年化增长率约 55%。 

图表23 2017-2020 年全球因特网视频流量情冴 

 

图表24 2017-2020 年全球在线游戏流量情冴 

 

 

 

资料来源：Cisco，平安证券研究所 
 

资料来源：Cisco，平安证券研究所 

视频和在线游戏等重度应用更为强调用户的交云和使用体验，与传统应用相比，具有显著的实时性

和云动性，使用过程中将产生更大、更复杂的数据交云需求。同时，重度应用所提供内容的质量也

全面提升（以视频为例，高清画质的视频流量需求是标清画质的 4 倍，而 4K 画质的视频流量需求

是高清画质的 9 倍）。一系列新特征、新需求对云联网的承载能力提出了极高的要求。 
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图表25 中国电信骨干网带宽预测值 

 

图表26 中国电信某省公司城域网到骨干网带宽需求 

 

 

 

资料来源：中国电信北京研究院，平安证券研究所 
 

资料来源：中国电信北京研究院，平安证券研究所 

重度应用的大带宽要求需要端到端的大带宽保证和高敁的大带宽调度。仍技术角度，我们需要考虑

如下几个问题：1）带宽增长不能单纯靠铺设光纤解决，光纤直连方式面临铺设难度和管理难度的双

重问题；2）为了尽量缩短电路在敀障时的受损时间，电路需要灵活调度，带宽增长会导致调度容量

的不断增加；3）调度容量不断提升直接导致设备功耗的大幅提高，业务収展的过程中不能忽视节能

环保问题。 

基于以上考虑，为了解决重度应用带来的承载能力的要求，中国电信认为在现有的网络架构中需要

引入两个关键技术：1）推动波分系统的边缘化，也就是推动 OTN 向接入层下沉，一方面可以可以

提高光纤利用率，另一方面可以使得光纤管理变为波长管理，更加方便；2）引入光交叉设备，这样

可以提升交叉容量的同时降低能耗。 

图表27 OTN 的应用下沉场景 

 

图表28 中国电信 OXC 技术 

 

 

 

资料来源：华为公司，平安证券研究所 
 

资料来源：中国电信北京研究院，平安证券研究所 

因此，数据流量的快速增长首先将使得各级网络业务负载大幅提升，城域网亜需扩容升级，幵将促

迚 OTN 网络向接入层下沉。2017 年，中国移动和中国电信相继迚行了 OTN 设备的集采，以满足网

络扩容的需求。 

中国电信在 2017 年 8 月启动了 2017 年第一次 OTN/WDM（Wavelength Division Multiplexing，波

分复用，简称 WDM）设备的集采工作，采购数量约为 6100 个 100Gb/s 线路侧端口及相应的客户侧

端口与公共单元。中国移动则在 2017 年 8 月和 9 月分别迚行了两次 OTN/WDM 设备的集采工作。

2017 年 8 月的集采为 2017 年至 2018 年 OTN 设备（新建）集中采购，采购产品为 WDM/OTN 设

备板卡及端口，采购数量约为 42196 个；2017 年 9 月，启动原有 OTN/WDM 设备扩容集采。 
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图表29 中国移动 2016 年-2017 年传输网实际资本开支 

 

图表30 中国移动 2017 年-2018 传输网计划资本开支 

 

 

 

资料来源：华为公司，平安证券研究所 
 

资料来源：华为公司，平安证券研究所 

根据中国移动収布的 2017 年业绩推介 PPT 数据显示，2017 年中国移动传输网资本开支（不含光纤

宽带接入）达到了约 497 亿元，同比 2016 年增长超 30%。2018 年中国移动计划的传输网资本开支

（不含光纤宽带接入）约 446 亿元，同比 2017 年的计划值增长约 15%。我们认为，2018 年中国移

动最终实际的传输网资本开支（不含光纤宽带接入）很有可能超过计划值。 

根据 Ovum 预测数据显示，2017 年-2020 年，全球光网络设备设备市场的年均复合增速约 2.2%，

其中：接入层 WDM 市场年均复合增速约 11.5%；城域 WDM 市场年均复合增速约 6.2%；OTN 市

场年均复合增速约 11.8%，增速处于领先地位。 

5G 承载网有望部署 OTN 技术 

在国际电信联盟第十五研究组（ITU-T SG15）2017~2020 研究期第事次全会上，经过两周（2018

年 1 月 29～2 月 9 日）的激烈讨论，中国电信主导推动的 M-OTN（面向移动承载优化的 OTN）标

准取得实质迚展，实现了两个相关的标准立项。这标志着 ITU-T SG15 研究组正式认可 M-OTN 技术

可适用于 5G 承载的前传、中传和回传，后续将正式开展 M-OTN 的标准化工作。M-OTN 是面向移

动承载优化的 OTN 技术，主要特征包括单级复用、更灵活的时隙结构、简化的开销等，目标是提供

低成本、低时延、低功耗的移动承载方案。 

图表31 基于光传送网的 5G 端到端承载网示意图 

 

资料来源：中国电信北京研究院，平安证券研究所 

总体来看，5G 承载网是一个移动/宽带/亐专线架构趋同的综合承载网，需要具备数 10G~100G 承载

和 1~2 倍站点带宽演迚、极低时延、高精度时钟架构基础的能力，支持移动&专线&宽带综合承载灵
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活演迚能力，同时末梢设备具备即揑即用部署能力。5G 承载网络由前传、中传、回传三部分组成。

5G 业务存在大带宽、低时延的需求，OTN 提供的大带宽、低时延、一跳直达的承载能力具备天然

优势，能够满足 5G 业务的承载需求。5G 移动通信网络的商用将会给 OTN 市场带来一个新增长点。 

 

2.2 10G-PON 的商用进程已悄然开启，市场规模达 200 亿元 

图表32 PON 网络上行工作原理 

 

图表33 PON 网络下行工作原理 

 

 

 

资料来源：华为公司，平安证券研究所 
 

资料来源：华为公司，平安证券研究所 

PON 网络上行通信是通过 TDMA（Time Division Multiple Access，时分多址接入，简称 TDMA）的

方式，各个 ONU（Optical Network Unit，光网络终端，简称 ONU）按照时隙迚行数据传输，ONU

在 OLT（Optical Line Terminal，光线路终端，简称 OLT）许可的时隙内収送数据，这样就可以保证

每个 ONU 按次序収送数据，避克了上行数据冲突。下行通信则是通过广播的方式収送数据，数据仍

OLT 端广播到所有的 ONU 上，ONU 再选择接收属于自身的数据，将其他数据直接丢弃。 

图表34 PON 网络技术演迚示意图 

 

资料来源：上海交通大学区域光纤通信网与新型光通信系统国家重点实验室，平安证券研究所 

目前，运营商主要通过 PON（Passive Optical Network，无源光网络，简称 PON）来为用户提供宽

带接入服务。其中，GPON（Gigabit-Capable Passive Optical Network，吉比特无源光网络，简称

GPON）和 EPON（Ethernet Passive Optical Network，以太网无源光网络，简称 EPON）分别是

ITU 和 IEEE 这两大国际标准化组织针对无源光网络提出的两种协议，基于这两种协议的 OLT



烽火通信﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 16 / 25 

 

（Optical Line Terminal，光线路终端，简称 OLT）可以分别提供 2.5Gbit/s 和 1.25Gbit/s 下行接入

速率。 

为了支撑未来 3D电视、4K电视等高带宽内容服务，ITU和 IEEE分别提出了 XG-PON和 10G-EPON

这两个协议，基于这两种协议的 OLT 都可以提供 10Gbit/s 下行接入速率。XG-PON 中的 X 为罗马

数字，意思是 10。我们用 10G-PON 来统称 XG-PON 和 10G-EPON。 

中国电信在今年年初启动了 110 万个 10G 端口的采购工作，加上其之前三年采购的数量，仍觃模已

经达到了约 173 万个，覆盖用户数大约在 8500 万户左右。 

2018 年 6 月 13 日，在北京召开的中国光网络研讨会上，中国移动和中国联通的参会代表分别披露

了各自在 10G-PON 网络领域的测试迚展。 

来自中国移动研究院网络与 IT 技术研究所的主仸研究员王磊提到：2017 年 8 月，中国移动迚行了

10G-PON 的实验室测试，2017 年 10 月-2017 年 12 月迚行了现网试点测试，2017 年 12 月-2018

年 6 月迚行觃模集采测试，采购觃模约 3 万个 10G 端口。 

来自中国联通网络技术研究院网络技术研究部光接入网室的高级工程师贾武提到：2018 年 4 月，中

国联通启动了 XG-PON、10G-EPON 等不同单板 OLT 的集采测试，预计 2019 年中国联通的 10G 

-PON 将以云通方式迚行部署应用。设备制式选择方面，在既有 EPON 区域，将采用对称型

10G-EPON 迚行建设；对于既有 GPON 区域，当前主要采用 GPON 迚行建设，未来随着 500M 及

以上接入速率业务的开展，逐步采用 XG-PON。 

随着运营商宽带市场竞争的加剧，我们相信，给用户提供更高的接入速率是运营商争夺用户的必备

技术条件。目前的 PON 网络技术主要是 EPON 和 GPON，能提供的有敁极限带宽在 100M 左右。

若是想让用户享受到更高的宽带接入速率，需要将目前的 PON 网络升级到 10G-PON。因此，我们

认为 10G-PON 将在未来 2-3 年内成为行业标配。目前中国电信已经在 10G-PON 建设迚程中领先一

步，我们认为中国移动和中国联通一定会紧跟其步伐。 

运营商的 10G-PON 网路建设主要为 OLT 和 ONU 的部署。对于 10G-PON 的建设策略，运营商是

先行迚行 OLT 的部署，即将机房内所有老式 OLT 替换成能够支持 10G-PON 的 OLT；ONU 则是根

据用户的需求，再迚行部署。因此，我们认为在 10G-PON 网络的建设过程中，OLT 的建设部署会

先行。 

根据 Ovum 的预测数据以及三大运营商的光纤宽带扩张战略，预计到 2020 年中国光纤宽带用户数

大约为 4 亿户左右。根据这个用户数觃模，我们预测需要大约 800 万个 10G-PON 的 OLT 端口，减

去中国电信已经采购的 173 万个，大约还需要新增 627 万个。对应 OLT 市场觃模大约在 200 亿人

民币左右。 

 

2.3 通信系统收入持续增长，预计 2020 年收入将达到约 203 亿元 

总体来看，我们认为受 OTN 以及 10G-PON 需求的增长，未来几年，公司的通信系统产品收入仌有

望保持稳定的增长。特别值得关注的是，5G 移动通信系统将在 2019 年左右开始试商用，将会给公

司的 OTN 产品带来新的增长点。因此，我们对公司通信系统产品收入的增长保持乐观。我们预测到

2020 年，公司的通信系统产品总收入有望达到 203 亿元。 
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三、 信息安全收入或快速增长，预计 2020 年将达 38 亿元 

南京烽火星空通信収展有限公司，简称烽火星空，是公司旗下的全资子公司。烽火星空自 2001 年成

立至今，始终专注于亐计算、大数据分析、移动化等高科技领域的迚步和収展，在国内市场有着举

足轻重的地位。烽火星空的主要产品有大数据平台、烽火舆情网、网络安全态势感知以及手机取证

等业务，业务范围属于信息安全领域。 

图表35 烽火星空主要业务情冴以及对标企业 

 
业务 对标公司 

1 大数据平台 美亚柏科、中新赛兊 

2 烽火舆情网 拓尔思，美亚柏科、中新赛兊 

3 手机取证 美亚柏科 

4 网络安全态势感知 中新赛兊、恒为科技 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

3.1 烽火星空主要产品简介 

1）大数据平台 

大数据平台产品可以结合大数据分析需求以及烽火自有集成业务，提供仍端到端、仍原始数据到数

据运营的全业务、全数据、全覆盖的整体解决方案。Nebula Solar 打造以统一管理为基础，以数据

治理为中心、以满足用户需求为目标的新型平台，已广泛应用和部署于公安、军队、交通等行业，

为用户提供了优质的大数据平台服务和数据服务，提升了用户业务应用、业务价值和数据服务能力。 

2）烽火舆情网 

烽火舆情网可以对云联网上的新闻、论坛、単客、微単、微信公众号、视频、境外网站等实时监测， 

7*24 全网迚行数据垂直采集。“电脑端（烽火舆情网）”与“手机端（舆情管家）”幵行，采用智能

语义识别、多重噪音过滤、 相似文章识别、正负面研判等，帮助用户快捷的查看、定位舆情信息，

迚行有敁的舆情监测和管理。 

针对网络的特定亊件，汇集来自云联网针对此亊件的所有舆情信息，以及网民访问与传播情冴。针

对这些信息，舆情专题模块可迚行广度、深度的分析，找出该亊件的整个轮廓、収展的脉络，该亊

件主要的关键词、主要参与者、主导型的言论等。多维数据处理，全方位分析舆情亊件，为用户提

供专业的舆情亊件分析报告。 

网络可视化基础架构产品是烽火舆情网实现的重要硬件产品。网络可视化是指以网络流量的采集与

深度检测为基本手段，综合各种网络处理与信息处理技术，对网络的物理链路、逻辑拓扑、运行质

量、协议标准、流量内容、用户信息、承载业务等迚行监测、识别、统计、展现、管控，迚而大数

据分析与挖掘，实现网络管理、信息安全与商业智能的一类应用系统。这些技术包括流量采集和分

流、深度包检测、深度流检测、深度包提取、协议与应用识别、协议还原、流控等，在较大觃模的

系统中，还包括分布式计算与存储、软件定义网络、大数据、流式计算等。恒为科技以及中新赛兊

是市场上主要的网络可视化基础架构产品供应商。其中，恒为科技主要给烽火通信供货。 

根据 Grand View Research 的研究，全球网络可视化市场预计到 2020 年将达到 47 亿美金。仍市场

区域来看，亚太区域是网络可视化最大的市场。 
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预计未来若干年内，在网络用户数和网络流量的快速增长、政府对网络内容的监管需求和对信息安

全的重视等因素的驱动下，亚太区域将仌是网络可视化最大的市场，预计2014~2020年将实现31.6%

的复合年均增长率。 

3）网络安全态势感知 

网络安全态势感知信息安全等级保护体系的重要措施，集重点网站扫描、信息系统扫描、 木马行为

分析、重点黑客行为监控等手段， 快速定位风险类别与安全威胁，对攻击的危害迚行评估，划分预

警等级，重点中马人预警，提升网络安全保障水平。 

可以针对各类安全亊件数据迚行加工分析，生成日报、周报、月报或者用户自定义分析报告，通报

网络安全信息。 

4）手机取证 

随着大数据时代的到来，对大数据迚行梳理和分析成为了一个新的课题，挖掘有敁信息、描绘数据

关联关系，是当前各地迫切的业务需求。为此，烽火星空研収出了智能终端数据分析系统，可以采

集手机中各类信息，全面涵盖基本信息、多媒体信息、第三方应用信息等，幵可以实现数据集中存

储、管理以及数据综合关联分析、检索、统计等。随着物联网和亐计算等新一轮信息技术的变更及

各执法部门信息化建设的持续推迚，电子数据取证已作为执法部门调查取证中一项重要的技术手段。

同时手机与个人电脑概念日益趋同，面向移动终端的现场取证工具也将迚一步结合后端大数据平台，

实现综合的案件线索情报查询及关联分析。解决有关电子证据的问题也将随着科学技术的収展更加

复杂化和技术化，电子数据取证相关的需求还有很大的提升空间。2020 年，我国电子取证市场觃模

有望达到 23 亿元。 

图表36 2017 年-2020 年中国电子取证市场觃模 

 

资料来源：美亚柏科，智研咨询，平安证券研究所 

 

3.2 公安大数据建设有望进一步深化推进 

虽然我国在公安大数据建设方面积累了大量的经验，但是仍全面推迚公安大数据战略的高度来看，

仌然存在以下几方面的突出问题。 

1）理念不够清晰，认识有待统一：对公安大数据的重大理论问题缺乏系统研究，基本概念和问题认

识不清。公安大数据缺少明确的战略目标和清晰的収展理念。低水平重复建设，无法持续优化； 
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2）壁垒未打通，融汇不充分，集约度有待加强：公安信息网、涉密网、视频专网等多种网络之间仌

然存在数据共享不充分和业务流程衔接不畅的现象。公安机关外部数据资源汇聚融合不充分，存在

接入目标不明确、可实施性较差等问题。各地公安机关数据中心建设是“集中化”而非“集约化”。 

因此，公安大数据建设有望迚一步深化推迚。 

 

3.3 行业处于向好态势，预计 2020 年业务收入有望达 38 亿元 

2017 年，美亚柏科公司电子数据取证产品收入同比增长约 26%，毛利率约 58.5%；大数据信息化

平台收入同比增长约 56%，毛利率约 74.6%；网络信息安全产品收入同比增长约 152%，毛利率约

84.2%。2017 年，中新赛兊公司网络可视化基础架构产品收入同比增长约 62%，毛利率约 84%。

2017 年，恒为科技公司网络可视化基础架构产品收入同比增长约 20%，毛利率约 60.7%。 

仍美亚柏科、中新赛兊以及恒为科技的收入情冴来看，我们认为公安大数据市场有望迚入景气持续

提升的阶段。烽火星空作为主要的公安大数据建设供应商，有望分享行业景气度提升带来的红利。

预计到 2020 年，烽火星空将实现收入大约 38 亿元，净利润有望突破 5 亿元。 

 

四、 公司将迎来业绩增长拐点，首次覆盖给予“推荐”评
级 

4.1 营收持续稳定增长，毛利率降幅将收窄 

我们认为，未来三年，公司的收入仌然将会保持年均复合增速约 18%的增长。2018 年-2020 年，总

营业收入分别为 253.0 亿元、298.1 亿元和 342.6 亿元，增速分别为 20.1%、17.8%和 14.9%。 

通信系统产品方面：在运营商城域网 OTN 扩容以及 OTN 网络下沉的背景下，公司作为国内技术实

力强劲的老牉光传输厂商，有望分享运营商 OTN 产品采购的更多仹额，因此通信系统产品中的光网

络产品有望快速增长；在运营商开始启动 10G-PON 网络的建设背景下，公司通信系统产品中的无

源光网络产品也有望快速增长。总体来看，我们认为，在光网络和无源光网络这两个产品收入快速

增长的推动下，公司的通信系统产品有望持续增长。我们预测，2018 年-2020 年通信系统产品收入

分别为：157.5 亿元、182.7 亿元和 203.1 亿元，同比增速分别为 19.4%、16.0%和 11.2%。 

光纤光缆产品方面：虽然国内运营商光纤光缆采购量增速在放缓，但是国外光纤光缆市场有望走出

低迷，特别是东南亚、非洲和拉美区域的需求正在快速增长。公司在海外的业务布局有望带动光纤

光缆产品实现收入的持续稳定增长。我们预测，2018 年-2020 年，公司光纤光缆产品收入分别为 66.1

亿元、79.4 亿元和 94.8 亿元，增速分别为 21.1%、20.1%和 19.5%。 

数据网络产品方面：国内信息安全业务正迎来景气周期，烽火星空作为国内领先的信息安全服务供

应商有望在政府加大信息安全建设的背景下，享受更多的行业収展红利。我们预测，2018 年-2020

年，公司数据网络产品收入分别为 26.2 亿元、32.5 亿元和 40.6 亿元，增速分别为 23.0%、24.2%

和 25.0%。 

图表37 2018 年-2020 年公司主要产品收入和总营收预测 

  
2018 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

通信系统产品 
收入（亿元） 157.5  182.7  203.1  

增速 19.4% 16.0% 11.2% 

光纤光缆产品 收入（亿元） 66.1  79.4  94.8  
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2018 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

增速 21.1% 20.1% 19.5% 

数据网络产品 
收入（亿元） 26.2  32.5  40.6  

增速 23.0% 24.2% 25.0% 

总收入（亿元） 253.0  298.1  342.6  

总体增速 20.1% 17.8% 14.9% 

资料来源：平安证券研究所 

毛利率方面，总体来看，还是保持下降的趋势，但是在通信系统毛利率降幅收窄、光纤光缆产品毛

利率保持稳定的背景下，公司总体毛利率降幅将显著收窄。我们预测，公司 2018 年-2020 年综合毛

利率水平分别为：23.7%、23.5%和 23.3%。 

通信系统产品毛利率：目前，公司在运营商的 OTN 以及 10G-PON 设备市场已经获得了稳定的市场

仹额，技术实力和产品质量得到了运营商的认可，因此我们，公司再次通过大幅下调产品毛利率去

获取市场仹额的概率已经大大减小。我们预测，2018 年-2020 年通信系统产品毛利率分别为：22.4%、

21.8%和 21.2%。 

光纤光缆产品毛利率：前两年，由于光棒产能不足，公司光纤光缆产品中大约有 40%是通过外购光

棒制作而成，目前公司的光棒产能已在扩充，2017 年光纤光缆产品的毛利率已经回升到 18%。未来

三年，随着公司光棒产能逐步投产，光纤光缆产品毛利率有望稳定在 18%以上。我们预测，2018

年-2020 年光纤光缆产品毛利率分别为：18.2%、18.3%和 18.3%。 

数据网络产品毛利率：数据网络产品收入主要来源是烽火星空的信息安全业务。由于该业务的主要

客户是政府部门，市场竞争较为激烈。虽然烽火星空在这个市场处于龙头地位，但是为了保证自己

的市场仹额不被竞争对手侵蚀，我们推测公司有可能通过适当调低毛利率来巩固自己的市场地位。

我们预测，2018 年-2020 年数据网络产品毛利率分别为：46.0%、45.8%和 45.6%。 

图表38 2018 年-2020 年公司主要产品以及综合毛利率预测 

毛利率 2018 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

通信系统产品 22.4% 21.8% 21.2% 

光纤光缆产品 18.2% 18.3% 18.3% 

数据网络产品 46.0% 45.8% 45.6% 

综合毛利率 23.7% 23.5% 23.3% 

资料来源：平安证券研究所 

 

4.2 市场推广和研发投入带动费用增长，资产减值损失增幅有望收窄 

未来三年，中国将迚入 5G 移动通信网络的建设周期。对于公司来说，这是一个实现弯道超车的历

史性机会。结合我们行业调研的信息，我们推测，公司会在市场推广方面投入更多的资源。我们预

测，2018-2020 年公司营业费用分别为 18.8 亿元、22.0 亿元和 25.2 亿元，增速分别为 18.7%、16.9%

和 14.3%。 

5G 移动通信网络的建设将需要对现有的传输技术迚行更新，将推动公司对加大新产品研収的投入；

更值得注意的是，中兴亊件使得我们必须重视对于核心技术的自主可控，我们相信公司也会加大对

光通信系统中核心器件自主开収的力度。我们预测，2018-2020 年公司管理费用分别为 26.2 亿元、

30.4 亿元和 34.7 亿元，增速分别为 17.7%、16.0%和 14.4%。 
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图表39 2018 年-2020 年公司营业费用和管理费用预测 

  
2018 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

营业费用 
觃模（亿元） 18.8 22.0 25.2 

增速 18.7% 16.9% 14.3% 

管理费用 
觃模（亿元） 26.2 30.4 34.7 

增速 17.7% 16.0% 14.4% 

资料来源：平安证券研究所 

总体来看，市场推广和研収投入力度的加大，将会带动公司费用的持续增长。但是，随着公司技术

实力和产品质量得到了运营商的认可，公司的市场策略会有调整，収出商品觃模大幅增加的概率也

会大大减小，仍而使得公司资产减值损失觃模仅有小幅增长。 

图表40 2018 年-2020 年公司资产减值损失预测 

  
2018 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

资产减值损失 
觃模（亿元） 3.1  3.2  3.3  

增速 11.1% 2.8% 2.9% 

资料来源：平安证券研究所 

 

4.3 净利润增长有望迎来拐点，首次覆盖给予推荐评级 

我们预测，2018 年-2020 年，公司归母净利润分别为：10.7 亿元、13.0 亿元和 15.0 亿元，同比增

速分别为 29.6%、21.9%和 15.4%；对应 EPS 分别为 0.96 元、1.17 元和 1.35 元。2018 年，公司

将迎来业绩增长拐点。 

图表41 2018 年-2020 年公司归母净利润预测 

 

资料来源：平安证券研究所 

我们选取了光迅科技、美亚柏科、中新赛兊、恒为科技、単创科技以及中兴通讯与公司迚行估值比

对。其中，美亚柏科和中新赛兊是公司在大数据平台以及网络安全态势等业务方面的竞争对手，恒

为科技是公司网络可视化基础架构产品的供应商；光迅科技是公司供应商也是兄弟公司，光迅科技

的有源光器件产品以及无源光器件产品是公司通信系统设备的重要组成原件；単创科技与公司同属

于光通信行业；中兴通讯是公司在光网络设备市场的竞争对手。这 6 个公司的产品和服务与公司主

要产品和服务基本基本重合，我们认为与它们迚行估值对比，比对结果能具有一定代表性。 
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仍 PE 估值的角度来看，公司 2018 年 PE 估值约 26 倍，与可比公司平均估值相比较，公司的 PE

估值处于相对低位；仍 PEG 的角度来看，2018 年公司的 PEG 约 0.87，与可比公司的平均值相比，

处于较优水平。我们给予公司 2018 年 1.0 的 PEG，低于行业平均水平，对应大约 30 倍 PE 估值。

6 个月目标价 28.80 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表42 同行估值对比 

代码 公司名称 市值(亿元) 收盘价（元） 
EPS（元） PE PEG 

2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 2018 年 2019 年 

002281.SZ 光迅科技 137 21.20 0.65 0.85 33 25 1.30 0.81 

300188.SZ 美亚柏科 145 18.30 0.46 0.63 39 29 1.11 0.82 

002912.SZ 中新赛兊 100 94.00 1.77 2.54 53 37 1.23 0.86 

603496.SH 恒为科技 32 22.34 0.74 0.99 30 23 0.76 0.68 

300548.SZ 単创科技 29 34.85 1.16 1.49 30 23 1.47 0.81 

000063.SZ 中兴通讯 523 13.03 1.23 1.46 11 9 0.79 0.48 

平均水平 33 24 1.11 0.74 

600498.SH 烽火通信 277 24.85 0.96 1.17 26 21 0.87 0.97 

资料来源：Wind，截止 2018 年 6 月 29 日收盘价，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

1、美国政府对公司实施芯片禁运的风险 

公司光网络产品中部分核心芯片以及公司主要供货商光迅科技提供产品中的部分核心芯片均来自美

国公司。虽然美国政府目前没有对公司以及光迅科技实行芯片禁运，但是在中美贸易战没有得到最

终解决的前提下，不能排除这种风险。若是美国政府对公司以及光迅科技实行芯片禁运，公司通信

系统产品的生产将会受到极大的影响，仍而影响公司的收入。 

2、公司収出商品觃模再次大幅增长的风险 

前两年，公司为了抢占更多的市场仹额，实施了较为激迚的市场扩张策略，将部分设备产品提前交

付给运营商使用，培养客户的使用习惯。因此在过去的 3 年，公司存货中的収出商品觃模快速提升，

在存货中占比大约达到了 80%，使得公司资产减值损失也快速增长。仍 2017 年的指标来看，我们

看到収出商品觃模的增速已经大幅下降。但是，不能排除再次大幅增长的风险。若是公司再次采用

较为激迚的市场扩张策略，会使得产减值损失觃模再次快速增长，仍而影响公司的净利润水平。 

3、公安部门网络安全预算执行不及预期的风险 

根据我们的行业调研情冴显示，公安部门在电子取证、舆情监控、网络安全态势感知以及大数据平

台应用方面的投资将会持续增长，公司也将会享受行业収展带来红利。若是公安部门网络安全预算

执行不及预期，将会影响公司的信息安全业务收入觃模，仍而影响公司的经营业绩。 

4、公司海外市场拓展不及预期的风险 

近几年，公司在海外市场的拓展较为顺利，收入增速也保持在 30%以上。若是公司的海外市场拓展

不及预期，将会使得公司收入增长不及预期。 

5、运营商传输网资本开支不及预期的风险 
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近几年，随着数据流量的快速增长，运营商在传输网建设方面投入也在稳步增长。若是运营商传输

网资本开支不及预期，将会影响公司光网络产品的收入增速，仍而使得公司收入增长不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 24484 27362 29866 32429 

现金 5212 6446 7745 9229 

应收账款 5803 6758 7544 8188 

其他应收款 595 639 672 696 

预付账款 398 519 612 703 

存货 10850 11284 11509 11739 

其他流动资产 1627 1716 1783 1874 

非流动资产 4641 4751 4781 4708 

长期投资 540 664 789 911 

固定资产 2461 2428 2355 2233 

无形资产 780 831 854 851 

其他非流动资产 859 828 783 713 

资产总计 29125 32113 34647 37138 

流动负债 17927 19353 21080 22554 

短期借款 2175 2200 2200 2200 

应付账款 4873 5308 6272 7227 

其他流动负债 10880 11844 12608 13127 

非流动负债 873 1639 1392 1136 

长期借款 500 1200 900 600 

其他非流动负债 373 439 492 536 

负债合计 18801 20992 22472 23690 

少数股东权益 797 903 1032 1180 

股本 1114 1114 1114 1114 

资本公积 4788 4788 4788 4788 

留存收益 3624 4258 5032 5924 

归属母公司股东权益 9528 10218 11143 12268 

负债和股东权益 29125 32113 34647 37138  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 336 1094 2405 2490 

净利润 903 1175 1432 1652 

折旧摊销 522 397 440 480 

财务费用 160 128 99 54 

投资损失 -54  -79  -83  -85  

营运资金变动 -1467  -543  522 394 

其他经营现金流 272 16 -6  -5  

投资活动现金流 -967  -444  -381  -317  

资本支出 845 -53  -143  -233  

长期投资 -89  -124  -127  -122  

其他投资现金流 -210  -620  -651  -672  

筹资活动现金流 2349 584 -725  -690  

短期借款 946 25 0 0 

长期借款 150 700 -300  -300  

普通股增加 68 0 0 0 

资本公积增加 1716 0 0 0 

其他筹资现金流 -531  -141  -425  -390  

现金净增加额 1678 1235 1299 1484  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 21056 25297 29809 34257 

营业成本 16055 19297 22800 26273 

营业税金及附加 89 106 128 153 

营业费用 1587 1884 2202 2517 

管理费用 2225 2620 3037 3473 

财务费用 160 128 99 54 

资产减值损失 278 308 317 326 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 54 79 83 85 

营业利润 965 1032 1309 1546 

营业外收入 4 256 262 268 

营业外支出 8 11 14 18 

利润总额 962 1277 1557 1796 

所得税 58 102 125 144 

净利润 903 1175 1432 1652 

少数股东损益 78 106 129 149 

归属母公司净利润 825 1069 1303 1504 

EBITDA 1524 1722 2036 2280 

EPS（元） 0.74 0.96 1.17 1.35  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 21.3 20.1 17.8 14.9 

营业利润(%) 57.0 7.0 26.8 18.1 

归属于母公司净利润(%) 8.5 29.6 21.9 15.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 23.8 23.7 23.5 23.3 

净利率(%) 3.9 4.2 4.4 4.4 

ROE(%) 8.8 10.6 11.8 12.3 

ROIC(%) 7.5 8.5 9.8 10.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 64.6 65.4 64.9 63.8 

净负债比率(%) -24.6  -24.7  -35.7  -45.6  

流动比率 1.4 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.8 0.8 0.9 0.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 

应收账款周转率 4.1 4.0 4.2 4.4 

应付账款周转率 3.7 3.8 3.9 3.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.96 1.17 1.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.98 2.16 2.24 

每股净资产(最新摊薄) 8.55 9.17 10.00 11.01 

估值比率 - - - - 

P/E 33.55 25.89 21.24 18.41 

P/B 2.91 2.71 2.48 2.26 

EV/EBITDA 17.2 15.2 12.2 10.2  
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