
特发信息（000070） 

        证券研究报告·公司研究·通信设备 

 

1 / 7 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
收入增速暂时放缓，5G 建设潮光通信蓄势待

发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元）       5706 6036 6530 7305 

同比（%） 4.3% 5.8% 8.2% 11.9% 

归母净利润（百万元） 276 287 318 368 

同比（%） 3.8% 4.0% 10.9% 15.7% 

每股收益（元/股） 0.44 0.46 0.51 0.59 

P/E（倍） 32.75 31.50 28.41 24.56      
 

投资要点 

 事件：报告期内，公司实现营业收入 57.06 亿元，同比增加 2.33 亿元，
同比增长 4.26%；利润总额 3.53 亿元，同比增加 0.14 亿元，同比增长
4.12%；实现净利润 3.13 亿元，同比增加 0.16 亿元，同比增长 5.25%；
归母净利润 2.76 亿元，较上年同期增加 0.10 亿元，增长 3.78%；每股
收益 0.44 元。 

 

 受上下游复杂环境影响，2018 收入增速暂时放缓：公司 2018 年收入增
速放缓，主要原因有三：一、光纤需求量增长放缓，二、5G 尚未开启
大规模建设，订单减少、同业竞争加剧。三、受中兴事件影响，子公司
特发东智增速减缓。在事件解决后我们预计公司增速将重回正轨。 

 光通信设备成主要增长动能：公司技术优势主要涉及民用和军工两大方
向：民用部分分为光纤光缆产业和智能接入产业，军工部分主要为军工
信息化业务。在收入结构上，光传输设备成为增长的主要动能，收入占
比持续提高。 

 5G 建设潮将至，核心业务蓄势待发：2019 年资本开支回暖，陆续启动
集采，网络建设即将启动，市场订单有望继续增长，通信行业将迎来下
一波周期性发展；同时受益于国家军队信息化建设的需要，军用装备更
新换代速度加快，军改落地等因素，军工信息化产品的市场需求逐渐增
加，军工行业保持一定的景气度，为军工信息化产业发展提供了机遇。 

 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好特发信息未来发展，预计 2019-2021

年营收为 60.36 亿元、65.30 亿元、73.05 亿元，同比增速为 5.8%、8.2%、
11.9%；归母净利润为 2.87 亿元、3.18 亿元、3.68 亿元，同比增速为 4.0%、
10.9%、15.7%；对应 EPS 为 0.46 元、0.51 元、0.59 元。当前股价对应
PE 分别为 32/28/25X；给予“买入”评级。 

 

 

 风险提示：中美贸易摩擦缓和低于预期、军改低于预期、行业竞争加剧
风险、运营商资本开支不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.40 

一年最低/最高价 5.73/18.69 

市净率(倍) 3.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
8644.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.70 

资产负债率(%) 63.45 

总股本(百万股) 626.99 

流通A股(百万股) 600.31  

[Table_Report] 相关研究 
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息化业务》2018-07-13  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

1.   受上下游复杂环境影响，收入增速暂时放缓 

2018 年特发信息实现营业收入 57.06 亿元，同比去年增长 4.26%，实现归母净利润

2.76 亿元，同比增长 3.78%，同比增长 3.78%，每股收益 0.44 元。收入增速放缓，原因

主要有： 

一、从全球光纤光缆市场来看，与前几年的增长幅度相比，2018 年光纤光缆需求量

增长明显放缓。 

二、三大运营商 4G 深度覆盖基本已经完成，5G 尚未来临，运营商部分招标采购

有所延迟，资本支出谨慎，市场订单锐减，产品市场价格下行，销售规模及销售毛利率

水平同比下降，行业内竞争激烈。 

三、中兴事件和中美贸易摩擦的不利影响，中兴为特发信息子公司特发东智的主要

客户，而 2018年特发东智营业收入占集团超过 50%，对公司 2018 年业绩产生一定影响。 

在事件解决后我们预计特发信息增速将重回正轨。 

 

图 1：近五年营业收入变化  图 2：近五年归母净利润变化  

 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所  

 

作为收入占比最高的业务，通信设备市场竞争激烈，毛利率同比下滑 1.87pct，光纤光

缆业务毛利率同比去年上升 1.7pct。电子设备销售营业收入同比增加 53.09%。 
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表 1：分产品营收与毛利 

  营业收入（百万元） 毛利率 营业收入同比 毛利率同比 

分产品 

光纤光缆销售 1,858.44 20.40% -7.31% 1.75% 

通信设备销售 3,439.60 10.67% 8.79% -1.87% 

电子设备销售 280.78 40.08% 53.09% -0.39% 

物业租赁 111.78 60.97% 3.67% 5.40% 
 

  

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

图 3：近三年财务费用变化（百万元）  图 4：近三年销售、管理费用变化（百万元） 

 

 

 

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 2018 年财务费用小幅上涨，销售费用继续下降，主要是销售平台集中，销售

费用节约以及运输费用同比减少所致。管理费用大幅下降到 1.05 亿元，主要原因为利润

表中新增研发费用科目，将原管理费用中的研发费用单独列示。合并研发经费后为 3.36

亿元，较 2017 年小幅下降，其中 2018 年研发经费为 2.3 亿元，2017 年研发经费为 2.43

亿元，同比小幅下降，主要是研发项目多处于平稳期，研发投入相比上期相对减少。 

2.   光传输设备成主要增长动能，5G 网络建设受益 

公司技术优势主要涉及民用和军工两大方向：民用部分分为光纤光缆产业和智能接

入产业，军工部分主要为军工信息化业务。 

在收入结构上，光传输设备成为增长的主要动能，收入占比持续提高。 
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图 5：公司近五年收入结构（百万元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

光纤光缆产业积极参与运营商集采，努力开拓新市场、新客户，提高产品交付速度，

保持市场份额；公司在电力专网、广电市场、铁塔公司等专网市场中接连中标；同时，

公司在卫星终端、隐形光缆、在线监测系统、预制光缆等方面均实现了中标突破，在线

监测系统已形成稳定的销售收入，为后续的产业化发展奠定基础。 

智能接入产业积极寻找业务增量。特发东智加深与原有客户的合作关系，并开发新

业务，拓展了小米、海尔、新华三、海博等新客户；中标中国移动自有品牌智能家庭网

关 H2 产品制造服务项目 5 亿元，增强了产业链的市场影响力。 

公司军工信息化业务基本稳定。成都傅立叶实现军用移动通信终端项目交付；军品

配套业务保持传统数据链类业务优势，视频图像类产品形成产品线，高性能运算类产品

实现工程化；测控地面站数据链系统进入初样研制阶段，为后续形成代差产品打下基础；

在卫星通信业务上，参与某卫星标准制订工作。 

三大运营商在 2019 年资本开支回暖，陆续启动集采，网络建设即将启动，市场订

单有望继续增长，通信行业将迎来下一波周期性发展；同时受益于国家军队信息化建设

的需要，军用装备更新换代速度加快，军改落地等因素，军工信息化产品的市场需求逐

渐增加，军工行业保持一定的景气度，为军工信息化产业发展提供了机遇。 

3.   盈利预测与投资评级 

我们持续看好特发信息未来发展，预计 2019-2021年营收为 60.36亿元、65.30亿元、

73.05 亿元，同比增速为 5.8%、8.2%、11.9%；归母净利润为 2.87 亿元、3.18 亿元、3.68

亿元，同比增速为 4.0%、10.9%、15.7%；对应 EPS 为 0.46 元、0.51 元、0.59 元。当前

股价对应 PE 分别为 32/28/25X；给予“买入”评级。 
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4.   风险提示 

中美贸易摩擦缓和低于预期；军改不及预期；行业竞争加剧风险；运营商资本开支

不及预期； 
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特发信息三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 5645.3  5310.6  5815.6  6410.2    营业收入 5706.0  6036.1  6529.7  7304.9  

  现金 959.2  1261.5  1429.3  1502.1    减:营业成本 4776.1  5032.7  5465.4  6118.0  

  应收账款 2564.4  2480.6  2683.5  3002.0       营业税金及附加 24.1  33.2  35.9  40.2  

  存货 1718.1  1447.8  1572.2  1760.0       营业费用 114.3  138.8  150.2  160.7  

  其他流动资产 403.6  120.7  130.6  146.1         管理费用 116.9  402.2  421.1  456.9  

非流动资产 1907.8  2065.2  2165.4  2266.8       财务费用 77.9  65.0  47.1  49.7  

  长期股权投资 83.3  83.3  83.3  83.3       资产减值损失                                              

  固定资产 0.0  183.4  304.4  422.4    加:投资净收益 1.2  0.5  0.5  0.5  

  在建工程                                                     其他收益 -242.5  8.0  2.8  -1.4  

  无形资产 139.9  114.0  93.2  76.5    营业利润 355.3  372.6  413.4  478.6  

  其他非流动资产 1684.5  1684.5  1684.5  1684.5    加:营业外净收支  -2.1  2.0  2.0  2.0  

资产总计 7553.1  7375.8  7981.1  8677.0    利润总额 353.2  374.6  415.4  480.6  

流动负债 4274.5  3788.3  4146.4  4556.4    减:所得税费用 40.1  56.2  62.3  72.1  

短期借款 1137.5  614.0  700.0  700.0       少数股东损益 37.5  31.8  35.3  40.8  

应付账款 0.0  2619.8  2845.0  3184.7    归属母公司净利润 275.7  286.6  317.7  367.6  

其他流动负债 3137.0  554.6  601.4  671.7    EBIT 685.6  457.1  479.9  547.8  

非流动负债 517.6  517.6  517.6  517.6    EBITDA 791.0  494.0  518.6  590.7  

长期借款 137.9  137.9  137.9  137.9                                                                               

其他非流动负债 379.7  379.7  379.7  379.7    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 4792.1  4306.0  4664.0  5074.0    每股收益(元) 0.44  0.46  0.51  0.59  

少数股东权益 444.1  466.4  491.1  519.7    每股净资产(元) 3.70  4.15  4.51  4.92  

归属母公司股东权益 2316.9  2603.5  2825.9  3083.3    

发行在外股份(百万

股) 627  627  627  627  

负债和股东权益 7553.1  7375.8  7981.1  8677.0    ROIC(%) 16.5% 9.7% 10.7% 11.6% 

                                                                           ROE(%) 11.9% 11.0% 11.2% 11.9% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 16.3% 16.6% 16.3% 16.2% 

经营活动现金流 -81.1  978.3  336.0  347.3    销售净利率(%) 5.5% 5.3% 5.4% 5.6% 

投资活动现金流 -655.2  -152.5  -158.9  -164.3  

 

资产负债率(%) 63.4% 58.4% 58.4% 58.5% 

筹资活动现金流 811.8  -523.4  -9.3  -110.3    收入增长率(%) 4.3% 5.8% 8.2% 11.9% 

现金净增加额 75.4  302.3  167.8  72.8    净利润增长率(%) 3.8% 4.0% 10.9% 15.7% 

折旧和摊销 105.4  36.9  38.7  42.9   P/E 32.8  31.5  28.4  24.6  

资本开支 572.9  -153.0  -156.9  -162.3   P/B 3.9  3.5  3.2  2.9  

营运资本变动 -1707.5  612.5  -65.2  -111.8   EV/EBITDA 17.5  27.0  26.4  23.9  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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