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[Table_Main] 
三季度业绩稳健发展，5G 布局态势领先 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 21,056  25,867  34,440  44,804  

同比（%） 21.3% 22.8% 33.1% 30.1% 

归母净利润（百万元） 825  944 1,115 1,402 

同比（%） 8.5% 14.4% 18.2% 25.7% 

每股收益（元/股） 0.74  0.85  1.00  1.26  

P/E（倍） 36.10  31.44 26.72 21.21 
     

 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年三季度报告，2018 年 1 月至 9 月份实现营业收
入人民币 173.71 亿元，同比增长 15.53%；实现归母净利润 6.31 亿元，
同比增长 5.75%。 

 公司三季度业绩稳健前进，基本符合市场预期：公司的营业总收入在近
五年一直保持稳步上升的趋势，增长率始终保持较高增长水平。横向比
较，与去年同期业绩基本持平。随着中美贸易战、中兴禁运事件影响的
逐步缓和以及预计 2018 年年底 5G 商用的临近，公司业绩增长将会进一
步提升。 

 各项业务进展顺利，成为行业市场领先者：1.集团合并地位突显，中国
信科首秀 2018 中国国际信息通信展;2. 各项业务稳健发展，前景可期。 

 夯实光通信，强劲推动 ICT 转型，提升综合竞争力：公司作为优秀的
信息通信领域设备与网络解决方案供应商，其光传输产品收入位列全球
前五，宽带接入产品收入、光缆综合实力均世界前四。此外，公司强劲
推动通信和信息技术转型融合，子公司烽火星空为网络安全领域龙头企
业，其大数据平台助力公司深入布局网络信息安全、大数据等各领域，
广泛应用和部署于政府、公安、军队等部门，从而不断夯实公司综合竞
争力，有望创造新的业绩增长点。 

 5G 布局态势领先，坚定投入 5G 部署：通信产业进入 5G 时代，系统复
杂的提升和产业价值链的重塑使得核心技术在电信产业中的地位愈发
重要。公司高度重视技术实力的发展，每年将收入的 10%以上用于研究
和开发核心和前瞻技术，持续保持在高端、关键核心技术方面的研发力
度。截止 2018 年三季度研发支出为 17.55 亿，同比增长 16.40%，继续
加大研发力度，增加研发投入。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好公司在未来 5G 产业发展的核心设
备供应商地位，公司增长潜力较大，产业链占据价值不断提升。我们预
计公司 2018-2020年的EPS为 0.85元、1.00元、1.26元，对应 PE为 31.44、
26.72、21.21 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：1、运营商收入端持续承压，被迫削减建网规模或者向上游
压价。2、国家对 5G、物联网等新兴领域扶持政策减弱，运营商部署
5G/NB 网络意愿减弱，进度不及预期。3、5G 标准化和产品研发进度不
及预期，产品单价大幅提升，商用部署时间推迟。4、海外通信设备商
技术进步和产品升级超预期，产品竞争力快速提升，导致国内厂商市场
份额下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.72 

一年最低/最高价 21.61/37.40 

市净率(倍) 2.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
29214.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.42 

资产负债率(%) 62.23 

总股本(百万股) 1113.94 

流通A股(百万股) 1093.35  

[Table_Report] 相关研究 
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1.   公司三季度业绩稳健前进，基本符合市场预期 

公司 2018 年 1-9 月份实现营业收入人民币 173.71 亿元，同比增长 15.53%；实现归

母净利润 6.31 亿元，同比增长 5.75%，经营活动现金净流量-22.32 亿元，同比增长 4.1%。 

公司的营业总收入在近五年一直保持稳步上升的趋势，增长率始终保持较高增长水

平。横向比较公司年中与去年同期业绩，其三季度基本与之持平。随着中美贸易战、中

兴禁运事件影响的逐步缓和以及预计 2018 年年底 5G 商用的临近，公司业绩增长将会进

一步提升。 

 

图 1：营业总收入及同比增速  图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司营业成本比上年同期增长 15.70%，毛利水平略低于中报水平，盈利能力保持

稳定。公司造成现金流流动性略显不足的原因主要是销售规模的扩大、新增借款增多和

回款滞后以及增加基建及固定资产投资所致。 

 

图 3：营业成本及其同比增速  图 4：销售毛利率、净利率 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

截止三季度发生财务费用 1.47 亿元，财务费用率为 0.85%，较去年同期减少 0.05pct。

主要是融资规模扩大导致利息支出增加所致。其中利息费用为 1.76 亿。随着 5G 进程不

断推进，公司光通信需求不断稳增，截止三季度末发生销售费用率 7.35%，较去年同期

减少 0.02pct，基本变动幅度不大，其销售费用较去年同期增长 15.16%，主要为销售规

模扩大所致。管理费率+研发费用率截止三季度末为 11.54%，较去年同期增长 0.04pct。 

2.   各项业务进展顺利，ICT 转型强劲，5G 布局态势领先 

2.1.   各项业务进展顺利，成为行业市场领先者 

中国信科首秀 2018 中国国际信息通信展，并就 ICT 领域与光电子芯片领域做出展

示。在行业信息化领域，中国信科以“专业可信的 ICT”为主题，展示在智慧城市、信

息安全、融合通信系统，以及行业特种终端与平台的重点产品与解决方案。在光电子芯

片领域，中国信科展示从芯片到器件再到模块以及子系统的一体化垂直整合能力，重点

展出自主研发、生产的 AWG 芯片、EML 芯片、25G DWDM SFP28、50G PAM4 QSFP28 

LR/ER、100G 中长距（LR4/ER4 )100G 全系列、数据中心 DCI 互联、网络数据汇聚分

流解决方案在内的产品和方案。 

由武汉邮科院和电信科技研究院重组的中国信科集团于 6 月 27 日正式开始重组并

成立，任命童国华（烽火通信前董事长）为董事长、鲁国庆（烽火通信现董事长）为副

董事长，烽火通信在集团中的地位突显，将打造本土第三大综合通信设备商。 

 

图 5：中国信科智慧运营  图 6：中国信科光芯片 
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数据来源：C114，东吴证券研究所  数据来源：C114，东吴证券研究所 

 

各项业务稳健发展，前景可期：在今年三季度中，传统业务方面，公司中标中国移

动 2018 年智能机顶盒产品集中采购项目。本次集采规模达到 2000 万端，烽火通信获得

订单数量约 400 万台，份额占比 19.57%。新兴业务方面，继雄楚大道 BRT 建设项目后，

2018 年 9 月，烽火通信成功中标武汉 BRT 东延线工程（光谷火车站－光谷国际网球中

心）智能化系统项目。 

2.2.   夯实光通信，强劲推动 ICT 转型，提升综合竞争力 

公司作为优秀的信息通信领域设备与网络解决方案供应商，其光传输产品收入位列

全球前五，宽带接入产品收入、光缆综合实力均世界前四。此外，公司强劲推动通信和

信息技术转型融合，子公司烽火星空为网络安全领域龙头企业，其大数据平台助力公司

深入布局网络信息安全、大数据等各领域，广泛应用和部署于政府、公安、军队等部门，

从而不断夯实公司综合竞争力，有望创造新的业绩增长点。 

2.3.   5G 布局态势领先，坚定投入 5G 部署 

通信产业进入 5G 时代，系统复杂的提升和产业价值链的重塑使得核心技术在电信

产业中的地位愈发重要。公司高度重视技术实力的发展，每年将收入的 10%以上用于研

究和开发核心和前瞻技术，持续保持在高端、关键核心技术方面的研发力度。截止 2018

年三季度研发支出为 17.55 亿，同比增长 16.40%，继续加大研发力度，增加研发投入。

公司在 5G、智慧城市等战略方向上坚定投入：推出了面向 5G 的 FitHaul 全新承载解决

方案，完成了超宽接入、网络重构、家庭组网、智慧物联四个方面的前瞻性技术储备。  

图 7：研发费用开支 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

公司自研的 SPN FlexE/SE 技术、网络云化技术、高速 WDM-PON 技术、家庭网关

虚拟化等新技术进一步提升公司核心竞争力；U3LA 超低损大有效面积光纤较常规光纤

的传输性能有所提升，并能延长 400G 系统的传输距离，同时满足国内运营商和行业网

未来 5G 时代对于大容量数据传输的要求；专利申请进一步积累，国家企业技术中心评

价结果位居全国前十，同时荣获国家“光通信设备智能制造试点示范”称号。 

公司承担“新型超大容量全光交换网络构架及关键技术”、“超高速超大容量超长距

离光纤传输”等多个国家 863、973 项目，主导智慧城市系列国际标准制定，申请专利

超过 4000 项，努力为运营商客户、企业客户和消费者提供有竞争力的 ICT 整体解决方

案、优质产品和完备服务。 

3.   盈利预测及投资建议 

我们持续看好公司在未来 5G 产业发展的核心设备供应商地位，光通信业务市场领

先，公司增长潜力较大，产业链占据价值不断提升。我们预计公司 2018-2020 年的 EPS

为 0.85 元、1.00 元、1.26 元，对应 PE 为 31.44、26.72、21.21 倍，给予“买入”评级。 

4.   风险提示 

1、运营商收入端持续承压，被迫削减建网规模或者向上游压价。 

2、国家对 5G、物联网等新兴领域扶持政策减弱，运营商部署 5G/NB 网络意愿减

弱，进度不及预期。 

3、5G 标准化和产品研发进度不及预期，产品单价大幅提升，商用部署时间推迟。 
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4、海外通信设备商技术进步和产品升级超预期，产品竞争力快速提升，导致国内

厂商市场份额下降。 
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烽火通信三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 24484  28174  35897  45252    营业收入 21056  25867  34440  44804  

  现金 5212  5000  5100  5200    减:营业成本 16055  19518  25907  33688  

  应收账款 7114  8504  11323  14730       营业税金及附加 89  116  155  202  

  存货 10850  13368  17745  23074       营业费用 1587  2031  2659 3459 

  其他流动资产 1309  1301  1730  2248         管理费用 2278  2983  4183 5442 

非流动资产 4641  5448  6000  6542       财务费用 160  84  127  215 

  长期股权投资 540  617  693  743       资产减值损失 -68  130  180  230  

  固定资产 2857  3572  4034  4513    加:投资净收益 54  30  30  30  

  在建工程 396  329  339  372       其他收益 -45  46  46  47  

  无形资产 467  481  495  509    营业利润 965  1081  1305 1646 

  其他非流动资产 381  448  438  405    加:营业外净收支  -4  40  20  20  

资产总计 29125  33622  41897  51794    利润总额 962  1121 1325 1666 

流动负债 17927  21819  29500  38704   减:所得税费用 58  90 106 133  

短期借款 2175  2499 3793 5273      少数股东损益 78  88  104  130 

应付账款 9006  11230 14905  19382    归属母公司净利润 825  944  1115 1402 

其他流动负债 6747  8090 10802 14049   EBIT 1100  1235 1552 2030 

非流动负债 873  903  933  963    EBITDA 1609  1550  1919 2453 

长期借款 500  500  500  500                                                                               

其他非流动负债 373  403  433  463    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 18801  22722 30433 39667    每股收益(元) 0.74  0.85  1.00 1.26 

少数股东权益 797  832  873 926   每股净资产(元) 8.55  9.04 9.51 10.06 

归属母公司股东权益 9528  10068 10590 11201   

发行在外股份(百万

股) 1114  1114  1114  1114  

负债和股东权益 29125  33622  41897  51794    ROIC(%) 9.6% 8.8% 10.1% 11.6% 

                             ROE(%) 8.7% 9.4% 10.5% 12.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 23.8% 24.5% 24.8% 24.8% 

经营活动现金流 336  819 468 576   销售净利率(%) 4.3% 4% 3.5% 3.4% 

投资活动现金流 -967  -875  -992  -1115  

 

资产负债率(%) 64.6% 67.6% 72.6% 76.6% 

筹资活动现金流 2349  -156  624 639   收入增长率(%) 21.3% 22.8% 33.1% 30.1% 

现金净增加额 1678  -212  100  100    净利润增长率(%) 8.5% 14.4% 18.2% 25.7% 

折旧和摊销 509  315  367  423   P/E 36.10  31.44 26.72 21.21 

资本开支 -462  -837  -962  -1085   P/B 3.12  2.96  2.81 2.66 

营运资本变动 -1320  -574  -1206 -1501  EV/EBITDA 30.18  31.13  27.28  24.47  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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