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事件： 

公司 2018 年前三季度实现营收 236.6 亿元、归母净利润 16.3 亿元、扣非归母净利润 14.7 亿元，同比增长

率分别为 22.19%、13.72%、29.66%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 5,393.41 6,907.69 7,064.23 7,736.06 6,621.00 9,084.65 7,962.19 

增长率（%） 24.99% 41.30% 31.37% 18.52% 22.76% 31.52% 12.72% 

毛利率（%） 16.87% 16.84% 16.30% 12.49% 17.01% 14.90% 16.23% 

期间费用率（%） 9.15% 8.44% 9.98% 8.77% 9.86% 6.57% 3.82% 

营业利润率（%） 9.02% 8.36% 7.67% 6.26% 8.03% 8.03% 8.75% 

净利润（百万元） 445.78 509.19 490.38 352.20 451.11 612.75 573.99 

增长率（%） 40.19% 22.12% 18.12% -20.92% 1.20% 20.34% 17.42% 

每股盈利（季度，元） 0.15 0.16 0.16 0.11 0.15 0.20 0.19 

资产负债率（%） 30.37% 32.70% 33.06% 33.73% 35.60% 37.53% 40.03% 

净资产收益率（%） 3.12% 3.00% 2.85% 2.01% 2.52% 3.40% 3.09% 

总资产收益率（%） 2.00% 2.05% 1.90% 1.33% 1.64% 2.14% 1.89%   

观点： 

 业绩增长稳健，单季度增速放缓。2018年前三季度，公司实现营业收入236.6亿元，同比增长22.19%，归

母净利润16.3亿元，同比增长13.72%。单看三季度，公司实现营业收入79.62亿元，同比增长12.72%，增

速环比减少18.8pct，归母净利润5.71亿元，同比增长17.30%，增速环比减少4.1pct。公司的单季度营业

收入和归母净利润增长有放缓趋势。 

 三季度毛利率水平改善，管理费用率持续下降。2018年前三季度公司的毛利率为15.94%，与去年同期

（16.65%）基本持平；期间费用率为4.51%，与去年同期（9.20%）相比减少近一半，主要是公司在管

理费用方面进行调整，管理费用率较去年同期下降3.5pct。单季度来看，公司毛利率为16.23%，环比提

高1.4pct。三费方面，公司管理费用率持续下降，三季度公司管理费用率为1.18pct，环比降低3.2pct。

公司研发费用显著增长，2018年前三季度研发费用7.83亿元，同比增长20.41%（净增1.33亿元）。 
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 流量催生光纤需求，特高压海缆支撑公司业绩。我国是光纤光缆生产大国，公司位于国内光纤光缆供应

商前三，国内流量持续增长带动光纤光缆需求量不断提升，国家“提速降费”号召将进一步催生流量需

求，不断驱动光通信市场繁荣。随着运营商5G建设开启，光纤光缆需求量随之攀升。特高压方面，国内

新一轮特高压建设开启，特高压电缆需求量增长空间较大。海缆方面，随着海上风电和跨洋通信业务建

设投入，公司海缆和海底光电复合缆产品将面临新机遇。 

 

 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.73、0.87 和 1.03 元，增速分别为 24.80%、19.55%和 18.74%。当

前股价对应的 PE 分别为 10X，8X 和 7X，首次给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示： 

公司订单量不及预期；毛利率下降高于预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 13468  18340  21156  25928  31524  营业收入 21108  27101  34050  41691  50414  

货币资金 3666  6316  6963  8585  10116  营业成本 17650  22910  28948  35600  43068  

应收账款 5323  5882  7989  9415  11606  营业税金及附加 87  85  107  131  158  

其他应收款 201  306  384  471  569  营业费用 773  881  1073  1272  1487  

预付款项 318  674  1124  1642  2226  管理费用 1064  1395  1720  1997  2364  

存货 3052  4017  3331  4096  4956  财务费用 52  184  4  -25  23  

其他流动资产 528  650  839  1021  1243  资产减值损失 70.03  56.09  0.00  2.60  2.60  

非流动资产合计 6984  8468  7299  7214  7133  公允价值变动收益 3.65  -43.30  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 70  97  97  97  97  投资净收益 357.37  347.54  347.54  347.54  347.54  

固定资产 4334.47  5243.00  ####### 5922.69  5873.13  营业利润 1773  2090  2546  3061  3658  

无形资产 527  596  566  535  506  营业外收入 105.25  8.37  70.71  61.44  46.84  

其他非流动资产 78  448  448  448  448  营业外支出 7.89  7.66  10.53  8.69  8.96  

资产总计 20453  26808  28455  33142  38657  利润总额 1871  2091  2607  3114  3696  

流动负债合计 7759  7809  8053  10678  13746  所得税 275  293  365  437  518  

短期借款 1627  1361  183  1175  2395  净利润 1595  1798  2241  2677  3177  

应付账款 2645  3022  3766  4632  5603  少数股东损益 7  9  9  9  9  

预收款项 467  570  700  859  1051  归属母公司净利润 1588  1788  2232  2668  3168  

一年内到期的非流

动负债 

268  42  42  42  42  EBITDA 2725  3407  3152  3632  4271  

非流动负债合计 601  1234  911  911  911  EPS（元） 0.52  0.58  0.73  0.87  1.03  

长期借款 16  680  680  680  680  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 8359  9043  8963  11589  14656  成长能力           
少数股东权益 151  155  164  173  183  营业收入增长 27.75% 28.39% 25.64% 22.44% 20.92% 

实收资本（或股本） 2611  3066  3066  3066  3066  营业利润增长 58.03% 17.87% 21.84% 20.22% 19.49% 

资本公积 3772  7622  7622  7622  7622  归属于母公司净利润

增长 

24.80% 19.55% 24.80% 19.55% 18.74% 

未分配利润 4305  5709  6841  8194  9800  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

11942  17610  18584  20637  23074  毛利率(%) 16.38% 15.46% 14.98% 14.61% 14.57% 

负债和所有者权

益 

20453  26808  28455  33142  38657  净利率(%) 7.56% 6.63% 6.58% 6.42% 6.30% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.54% 

 
7.76% 6.67% 7.84% 8.05% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 13.30% 10.16% 12.01% 12.93% 13.73% 

经营活动现金流 1238  1064  954  1388  1230  偿债能力           

净利润 1595  1798  2241  2677  3177  资产负债率(%) 41% 34% 32% 35% 38% 

折旧摊销 899.88  1132.70  0.00  541.96  541.96  流动比率   1.74     

1.74  

2.35    

2.352.

35 

 2.63     2.43     2.29  

财务费用 52  184  4  -25  23  速动比率   1.34    1.83    2.21     2.04     1.93  

应付帐款的变化 0  0  -2107  -1426  -2191  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  130  159  192  总资产周转率 1.17  1.15  1.23  1.35  1.40  

投资活动现金流 -1642  -1764  1429  345  345  应收账款周转率 5  5  5  5  5  

公允价值变动收益 4  -43  0  0  0  应付账款周转率 9.49  9.56  10.03  9.93  9.85  

长期股权投资减少 0  0  1086  0  0  每股指标（元）           

投资收益 357  348  348  348  348  每股收益(最新摊薄) 0.52  0.58  0.73  0.87  1.03  

筹资活动现金流 655  3252  -1774  401  467  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.10  0.83  0.20  0.70  0.67  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.57  5.74  6.06  6.73  7.53  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 1566  455  0  0  0  P/E 13.86  12.31  9.86  8.25  6.95  

资本公积增加 -1253  3850  0  0  0  P/B 1.57  1.25  1.18  1.07  0.95  

现金净增加额 250  2552  609  2134  2042  EV/EBITDA 6.24  5.22  5.06  4.22  3.52   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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