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[Table_Title] 光纤光缆全价值链服务龙头，新兴业务培育顺利 

亨通光电(600487)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 5G 拉动光纤光缆，头部企业有望再受益：通过供需关系分析，我们认为 2019 光

纤光缆价格有望到达周期性底部。随着 5G 投资拉开序幕，前传和微基站的部署需

要大量光纤，使得光纤光缆 2020 年重新进入景气周期，年均增长率有望达到 20%

以上。另一方面，随着运营商集采头部企业份额的提升，我们认为掌握上游光棒产

能的头部企业优势将保持，并通过成本的下降和量的提升弥补价格的下跌。亨通光

棒和光缆产能全国前三，有望再随着行业的拐点来临而再次受益。  

 特高压+海上风电，电力板块高速发展：2018 年开始，“五交五直”特高压建设密

集开工。其中线路投资占特高压投资的 4%，带来 80-100 亿的高压线缆市场空间。

《风电发展“十三五”规划》提出 2020 年我国海上风电开工达到 10GW，并网

5GW，我国仅海上风电海底电缆市场高达 60 亿元。亨通光电特种导线和海缆均处

于市场前列，有望充分受益特高压和海上风电的建设。公司拟定增投入亚非欧跨洋

海缆通信项目，进一步加强海缆竞争力。我们认为亨通电力板块将迎来快速增长。 

 围绕智慧与物联，新兴业务孵化看点颇多：在光纤光缆业务业内领先的同时，亨通

积极布局新兴产业，围绕智慧与物联，布局硅光子芯片、量子通信、光纤传感、新

能源汽车充电运营等产业并初具成效。新兴业务一方面与公司现有业务形成协同，

横向拓宽了产业链，一方面也为公司开拓新的市场空间，特别是硅光子芯片和量子

通信领域，有望对公司估值实现提升。 

 布局硅光子初有成效，有望打开光模块大市场：亨通与英国洛克利成立合资公司，

通过参股深度绑定技术和市场。亨通通过合资公司获得 100G 硅光子芯片技术许

可，并委托洛克利开发 400G 硅光子芯片及光模块技术。亨通洛克利正在建立从

100G 到 400G，从芯片设计、芯片到光模块封装制造的垂直集成能力。随着全球

流量加速爆发，数通光模块市场爆发式增长，公司已经布局先进硅光技术，今年有

望借力定增实现 100G 量产。 

 投资建议：公司通过巩固光纤光缆龙头地位，并受益于电缆、海缆行业高景气推动

业绩增长，新业务光纤传感、硅光模块、新能源充电等进一步开拓空间。我们预测

公司 2018-2020 年归母净利润分别为 23.86/27.94/33.08 亿元，暂不考虑定增摊

薄，对应摊薄每股收益分别为 1.24/1.44/1.70 元，参考公司近两年 P/E 估值中枢

18-22 倍给予 2019 年目标价 25.92-31.68，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：光纤光缆需求不及预期、光纤光缆价格下行风险、上游有色金属原材料

涨价风险、新兴业务培育不及预期 

  

 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 1,903.69 

流通 A 股(百万) 1,903.69 

52 周内股价区间(元) 36.35-15.91 

总市值(百万) 40,738.88 

总资产(百万) 36,578.34 

每股净资产(元) 6.31 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万

元）元） 
19308 25950 31248 36607 45282 

（+/-）YoY（%） 41.7 34.4 20.4 17.2 23.7 

净利润（百万） 1316 2109 2357 2735 3245 

（+/-）YoY（%） 129.8 60.2 11.8 16.0 18.7 

全面摊薄 EPS

（元） 
0.69 1.11 1.24 1.44 1.70 

毛利率（%） 21.1 20.1 20.1 19.4 19.2 

净资产收益率

（%） 
22.5 20.4 18.3 16.5 16.3 

资料来源：公司年报（2016-2017），德邦证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 公司概况 

亨通光电是综合线缆全球领先企业，光网络与系统集成是公司核心业务，拥有光棒-

光纤-光缆-光器件-光网络及海洋光网络全产业链产品和服务能力，目前已形成“产品+平

台+服务”综合服务模式。公司紧抓光纤光缆产业政策市场红利，保持电力线缆龙头地位

的同时，围绕通信和新能源电力的全新应用场景深度布局新兴产业。目前公司的收入主

要来自于光通信与系统集成业务、智能电网传输与系统集成业务、铜导体业务等，利润

贡献主要来自光通信与系统集成。 

1.1 发展历程：紧扣时代脚步，把握产业机遇 

亨通紧紧跟随中国信息基建 25 年的高速发展，国内最早进入光缆制造领域，上市后

利用资本市场大力研发上游光棒，形成了具有自主知识产权的生产工艺，在光棒的进口替

代和 2015 年开始的反倾销政策保护下，享受了光纤光缆行业高速发展的 3 年。2018 年，

公司被纳入 MSCI 指数体系。 

图 1 亨通光电历史发展沿革 

 
资料来源：公司官网、Wind、德邦研究 

 

国内最早涉足光纤光缆，不断实现自主创新：亨通光电创始人崔根良 90 年代与省通

信电缆厂合作从电缆起家，后敏锐捕捉到电缆市场的日趋饱和，将眼光放到光缆行业。通

过与武汉邮电科学院、日本企业合资的方式，迅速打开市场，抓住了我国电信骨干网大规

模建设的市场机遇。到 1995 年，只用了五年时间，亨通实现光缆产量跻身全国前五。2003

年亨通上市，决定通过科技创新自己生产光纤，打破国外垄断。彼时移动通信网络和宽带

建设给光纤光缆带来巨大市场，同时也令国内厂商意识到把握上游话语权的重要性。2010

年亨通光电自主研发的光棒通过运营商和专家鉴定，正式开启对国外进口垄断的替代之路。

2018 年，公司光棒与光缆产能均位于国内前三，继续保持在光纤光缆全产业链的龙头地

位。 

积极布局其他战略新兴产业，创新驱动发展：亨通还积极布局新一代通信技术、数字

经济、半导体芯片等业务。重点发展 5G 新型光棒、光纤、特种光纤、太赫兹通信技术、

基于物联网的应用解决方案；依托景兆智慧社区重点发展数字消费，依托优网科技开展大

数据服务业务，参与电信运营商的电信运营服务业务，与广电合作建设运营智慧社区；携

手洛克利发展 100G 硅光子模块，研发窄带物联网 NB-loT 芯片、5G 基站芯片等。新兴业

务的培育将助力亨通面向未来的转型升级，培育新的增长动力。 

管理层阵容强大，深度赋能：亨通光电的管理层在光纤光缆行业拥有丰富的工作经验，

曾见证中国光通信行业从无到有，从有到世界领先的发展经历，对于技术研发、工艺改进、

生产管理具有丰富经验，助力亨通稳步提效降本，保持行业成本领先。另一方面，亨通光

电重视技术创新研发，董事会来自光通信、半导体、高压电缆等多个尖端行业，引领亨通

精准布局，并对接全球优质资源。公司拥有 30 多位享有声誉的光电线缆专家和高级专业
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技术人才，具备较强的技术研发实力。管理层传统业务+新兴产业的结构将为公司深度赋

能，开启“四大融合协同”：产业经营与资本经营融合协同、制造服务与互联网融合协同、

国内资源与国际资源融合协同、本土文化与外域文化融合协同。 

1.2 主营业务：深度挖掘光通信+智能电网 

光通信、电网传输、海洋工程实力强劲：亨通光电沿着光通信、智能电网传输两大产

业，积极整合资源，致力于由“生产研发型企业向创业创新型企业转型、产品供应商向全

价值链集成服务商转型、制造型企业向平台服务型企业转型”。光通信板块，公司是国内

光纤光缆前五大厂商之一，并从光纤光缆制造商升级为“光棒-光纤-光缆-光器件-海洋通信

及装备-通信服务”完整的光通信产业链解决方案提供商。智能电网传输板块，公司拥有从

中低压到高压、超高压、特高压电力电缆产品，并加大超高压、特高压及特种导线市场开

拓，持续向高端制造、智能制造、特种电缆领域发展。公司在海洋电力通信与系统集成领

域发展迅速，2015 年通过 UJ 认证，2018 年底承接全球海底光缆订单超过 1 万公里，已

成为海洋通信和电力工程全套系统集成商。工程服务领域，通过收购黑龙江电信国脉和福

州万山电力，公司将通信和电力板块延伸至下游 EPC 能力。 

图 2 亨通光电主营业务概览 

 
资料来源：亨通光电官网、德邦研究 

围绕通信和电力，其他业务良性发展：伴随着智慧互联时代的到来，亨通积极整合资

源，培育 5G 新型光纤光棒、量子通信、硅光子芯片、智慧社区以及海洋通信、新能源汽

车线控系统及充电运营等新兴产业。公司拥有国家商用密码产品开发、生产资质，量子通

信形成全套解决方案能力，2017 承建的“江苏省宁苏量子干线建设工程”中的宁苏段通

过验收并正式开通。公司建成运营新能源汽车充电站近千座，以“任我充”和“充电大亨”

表 1 亨通光电主要管理层和独立董事履历 

钱建林 中国电子元件行业协会光电线缆及光器件分会副理事长，中国电器工业协会电线电缆分会副理事长。2000 年至 2013

年任亨通光电总经理。 

董事长 

崔根良 全国时代楷模、全国劳动模范、全国优秀企业家、中国十大慈善家，十三届、十二届全国人大代表，2003 年至今任

亨通集团党委书记、董事局主席、总裁。 

董事 

张汝京 曾在德州仪器工作 20 年，1997 年任世大集成电路总裁，2000 年创办中芯国际。曾创办多家半导体公司，2018 年

4 月创立的芯恩（青岛）集成电路是国内第一家 CIDM 芯片公司。 

董事 

褚君浩 中国科学院院士，中国半导体物理和器件专家，中国科学院上海技术物理研究所研究员、红外物理学家。现任上海

电气集团股份有限公司、上海剑桥科技公司股份有限公司独立董事。 

独立董事 

阎孟昆 历任国网武汉高压研究院电缆技术研究所、国网电力科学研究院电气设备检测中心高级工程师 ，现任亨通光电、浙

江万马、浙江晨光电缆、杭州电缆、宁波球冠电缆独立董事 

独立董事 

郦仲贤 中国注册会计师、高级审计师，现任中兴华会计师事务所江苏分所副董事长兼副总经理，亨通光电、南通锻压设备、

江苏天鸟高新独立董事 

独立董事 

顾益中 专职律师，历任中国源畅光电能源独立董事，现任江苏新天伦律师事务所执行主任、亨通光电独立董事 独立董事 

史惠萍 历任武汉长航电子设备厂助理工程师、武汉邮电科学研究院光纤光缆部测试工程师、烽火通信科技股份线缆产出线

研发部经理，2017 年 6 月至今任亨通光电总工程师 

总工程师 

吴俊雄 台湾中央大学光电科学研究院光通讯博士，历任台湾工业技术研究院光电所光电工程师、产业分析师、光通讯部经

理，台湾台研光电公司总经理，连展科技光通讯事业处处长等 

副总经理 

轩传吴 历任中国电子科技集团公司第八研究所设备研究副总经理，公安安全研究部常务副主任，自动控制系统常务副主任 副总经理 

资料来源：公司可转债募集说明书、德邦研究 
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双品牌由吴江区向苏州继而向全国拓展，目前已覆盖 20 省 49 市。另外，亨通通过西安景

兆科技运营“社区人”服务电商平台，完成 1.5 万家社区合伙人门店和 1 万家自提点的布

局，并通过 Wit 家庭智慧终端布局物联网+AI。虽然新兴业务目前贡献收入较小，我们认

为，公司围绕通信和电力主业布局，在 5G 万物互联时代有望创造协同效应，并可能孵化

出新的利润增长点。 

图 3 亨通光电新兴产业培育布局 

 
资料来源：亨通光电官网、德邦研究 

 
 

1.3 财务概况：合理负债，业绩稳健 

十年业绩高增长：2008-2017，公司实现营收年化增长率 38%，归母净利润年化增长率

39%。2010 以前，公司通过光纤光缆的积极扩产，收入增长保持在较高水平。2011年公司

营收和净利润均大幅增加，主要原因是大股东资产注入。2011 年之后光纤光缆行业进入低

迷期，光纤价格走低影响公司的收入和利润增长。随着 2015年以宽带中国的大规模和 4G

建设的需求大增，叠加商务部宣布对光棒实施反倾销，国内光纤光缆出现供不应求的状态。

公司积极紧抓政策红利和产业机遇，通过光纤光缆稳步扩产，实现了三年收入高增长。同

时，逐步实现光棒的自主替代，并通过适当运用杠杆，内部管理优化降本增效，实现利润

大幅提升。 

图 4 亨通光电 2008-2018 业绩变化  图 5 亨通光电 2015-2018H1 光通信与整体盈利能力变化 

 

 

 

资料来源：Wind、德邦研究  资料来源：Wind、德邦研究 

光通信贡献主要利润：2018H1，公司营收结构前三分别为光网络与系统集成、智能电

网传输与系统集成、铜导体；毛利贡献前五分别为光网络与系统集成、智能电网传输与系

统集成、海洋电力通信与系统集成。其中光通信业务贡献公司 67%的毛利，是绝对的核心

业务。纵向来看，光通信业务的毛利贡献率呈逐年提升趋势，主要是因为业务毛利率的提

升，通过光棒的稳定扩产以及光棒-光纤-光缆-光器件-海洋通信和装备-通信服务产业链

的不断整合完善来实现。由于公司 2017 年商品贸易业务的开展，2017的整体毛利率下滑

1 个百分点。公司今年毛利率水平和去年预计将保持平稳趋势。 
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图 6 亨通光电 2018H1 收入贡献率  图 7 亨通光电 2018H1 毛利贡献率 

 

 

 
资料来源：公司可转债募集说明书、德邦研究  资料来源：公司可转债募集说明书、德邦研究 

资本开支持续增加，杠杆保持高位：2015-2016，公司经营活动净现金流保持和净利

润相同的增速，2017 年开始，由于应收账款和存货大幅增加以及新增贸易业务占用预付资

金，公司经营现金流净额同比大幅下降，回款能力仍有待提升。从长期性资本支出来看，

2017 年开始由于新兴业务的培育和收购等，同比大幅增加，公司主要通过借款、2017 通

过定增解决了资金缺口，因此资产负债率也保持在高位。 

ROE 处于行业较高水平：亨通光电与 A 股光纤光缆可比公司相比 ROE 处于较高水平，

分析来看，其杠杆水平和销售净利率均处于行业较高水平，由于长飞光纤和通鼎互联主营

业务比公司更加集中，因此总体净利率更高一些。纵向来看，2016年，公司 ROE的大幅提

升主要来自于净利率的提升，2017年随着定增的完成，公司杠杆水平有所下降，同时净利

率略增，保持了整体 ROE的稳定。 

图 9 亨通光电 2015-2017ROE（加权平均）变化及分析  图 10 亨通光电与同行业公司 2017 ROE 对比及分析 

 

 

 
资料来源：Wind、德邦研究  资料来源：Wind、德邦研究 
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图 8 2015-2018Q3 亨通光电现金流和资产负债率变化 

 
资料来源：wind、德邦研究 
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我们认为，亨通光电通过光棒扩产、向总包集成延伸以及降本增效，保持了光通信板

块毛利率的稳步提升；通过管理改善保持整体净利率的稳定，因次从盈利能力看，保持着

业内领先水平。公司近两年培育新兴业务加大了对资金的需求量并令杠杆保持高位水平，

但保持在合理范围内，公司未来将更多依靠资本市场解决资金需求，虽然短期来看会导致

ROE 下降，但却有利于降低财务费用，同时回款能力还有改善空间，因此整体盈利能力仍

有望提升。 

2. 5G 拉动光纤光缆再景气 

我国光纤光缆行业供需几经变化，目前正处于 4G和 5G交替节点，需求驱动等待新

动能，目前进入到以行业头部企业为主导的产业集中度提升阶段。亨通作为光纤光缆龙

头之一，有望通过市场份额的提升和成本的优化继续保持毛利的稳定，同时 5G特种产品

打开新的市场。 

2.1 十年发展供需几经变化，光纤价格短期或承压 

光纤光缆用量稳步增长，FTTH 建设是主要驱动力：作为信息基建的基础设施，我国

光纤光缆用量保持稳步增长，2008-2018 年复合增长率 20%。主要应用场景包括长途光

缆、本地网中继光缆、接入网光缆等。光纤光缆用量的增长速度随着每一代通信网络的

建设呈现明显的周期性。2009-2012、2014-2017增长迅速，随着 2019将开启 5G元年，

我们预计光纤光缆需求将从 2020起重新步入快车道。 

图 11 2008-2018 我国光缆线路长度及同比增长 

 
资料来源：工信部、德邦研究 

根据中国产业信息网的统计，家庭接入宽带（FTTH）是光纤光缆需求占比最大的领

域，达到 45%；其次分别是城域传输网 20%、无线接入 20%、长途骨干网 2.5%、其他

15%。目前我国 FTTH渗透率目前整体已达 85%，而中移动固网宽带用户每年仍保持高增

长，以及考虑光纤到村覆盖深度的进一步提高，预计未来几年接入网光缆用量每年将保

持平稳。 

 
图 12 2013-2018 我国 FTTH 宽带渗透率  图 13 中移动固网宽带用户数及净增长 

 

 

 
资料来源：Wind、德邦研究  资料来源：中国移动年报、德邦研究 
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供需状况几经变化，近期光纤价格或承压： 2011 年 4 月商务部开始对原产于美国

和欧盟的进口非色散位移单模光纤实施反倾销，虽然国内光纤产能扩张速度高于需求增

速，但来自国外品牌的光棒低价倾销是价格下降的主因。2015 年，商务部第 15 号公告

宣布对原产于日本和美国的进口光纤预制棒实施反倾销裁定，国内拥有光棒产能的光纤

光缆企业迎来高速发展的利好。4G 建设的开展和 FTTx 渗透率的迅速提升令光纤光缆平

均需求增速在 15%以上，高于光纤总产能扩张速度。从光纤集采价格来看，国内光纤光

缆企业迎来了黄金发展期。2018 年 7 月，商务部宣布对原产于日本、美国的光纤预制棒

继续执行反倾销措施 5 年。随着 4G 建设进入末期，FTTx 渗透率的不断提升，需求端的

增长趋缓，而国内光纤产量预计还在以 15%的增速扩张，因此从中移动的光纤集采价格

来看，2018 达到周期性高点后，2019 出现了 17%的下滑。 

图 14 2011-2021 我国光纤供需关系及预测  图 15 2011-2019 中移动普通光缆集采均价 

 

 

 
料来源：Wind、德邦研究  资料来源：中国移动年报、德邦研究 

 

2.2 随着 5G 建设，光纤光缆需求将再次景气 

5G 建设拉动大量前传光纤需求：当前网络扩容、FTTx 是光纤需求的主要逻辑，然

而我们认为未来几年影响光纤价格的主要因素将是 5G 的建设进展。5G 对光纤需求的释

放首先在宏基站的建设，由于前期 5G 宏基站主要与 4G 共站址，光纤用量主要在 AAU

到塔下。我们预计 2019/2020/2021 年宏基站建设在 10 万站/57 万站/92 万站，具体用量

根据运营商前传部署方案按光纤直连、WDM-PON、WDM、OTN 依次递减。 

微基站和边缘节点建设也是主力：由于高频信号传播损耗高的天然特性，5G 要实现

深度覆盖必然需要大量的站址。在城市区域站址资源紧张、室内场景较多的环境下，会

产生大量的微基站/皮基站部署需要。这部分将会对光纤光缆形成“毛细血管需求”，将

是推动光纤需求增长最有力的因素。最后，高可靠低时延的 5G 的应用场景搭建需要

“边缘计算”的方案，而边缘计算节点的搭建也需要布设光纤光缆。我们保守估计，

2019-2021 光纤总需求分别在 3.1 亿芯公里、3.5 亿芯公里、4.2 亿芯公里，2020 后需求

增速恢复 20%以上，有效消化国内持续释放的产能，光纤价格稳中有升。 

 
图 16 5G 光纤光缆三种主要需求场景  图 17 5G 宏基站和 5G 微基站建设规模预测 

 

 

 
资料来源：公开资料整理、德邦研究  注：只统计微基站，未包括皮基站和家庭基站 

资料来源：SCF：<Small cells market status report>、德邦研究 
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2.3 产业产能持续释放背景下市场将向头部集中 

光纤预制棒占据产业链价值最高板块：光棒成本在光纤成本中占比在 80%以上，而

光纤成本在光缆中占比 90%，因此光纤预制棒的价格很大程度上决定了光纤光缆的价格

走势。由于 2015 年后国外光棒反倾销，光纤预制棒价格呈上升趋势，带动光纤和光缆价

格上涨。这也就导致一方面，拥有光棒产能的企业将占有产业链绝大部分利润；另一方

面，在光棒供应大量增长价格下行时拥有光棒产能的企业将更有能力保持盈利能力。 

图 18 光纤光缆产业链结构 

 

资料来源：公开资料整理、德邦研究 

盈利下降下供给端结构调整：2018 年，国家统计局统计的我国光缆制造企业 120 家

左右，其中亏损企业超过 20 家，亏损面 18%，没有光棒产能的中小光缆企业通过价格

战抢占市场将导致更多亏损。2018 年前 8 月，光缆制造企业平均净利率 6.2%，2017

年，亨通光纤、中天科技光纤、长飞光纤的净利率分别为 11.01%、11.82%、11.91%，

可见光棒能力和产能优势是影响光缆企业净利率的主要因素。因此在光纤光缆价格下行

时，整个行业的盈利能力将下行，导致供给侧结构调整，份额向头部企业集中。 

图 19 2018 年前 4-8 月光缆制造企业单位数及亏损面  图 20 2018 前 4-8 月光缆制造企业收入和利润总额 

 

 

 

料来源：Wind、德邦研究  资料来源：中国移动年报、德邦研究 

运营商集采头部份额呈提升趋势：从中移动近几年的普通光缆集采份额来看，前五

名的份额合计均在 60%以上，且有提升趋势。我们认为一方面随着国内产能的充分释放

和 5G 大规模建设钱下游需求的不充分，运营商将价格和产能以及交货速度作为主要考

虑因素；另一方面运营商根据牌照发放节奏来调整需求，避免过多库存，集中份额有利

于快速补货。亨通光电在 2016-2019 中移动普通光缆集采中分别排名第四、第四、第

三、第四，头部地位得以保持，并在毛利更高的特种光缆集采中，2016 排名第四，2018

排名第一。中标份额的提升有望弥补价格和总量的下降，总而保持盈利绝对值的稳定。 
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表 2 2016-2019 中移动普通光缆招标前五名份额（%）及亨通光电名次（加粗） 

 2016 2017 2018 2019 

第一名 16.77 17.75 17.31 22.58 

第二名 14.66 14.85 15.91 18.06 

第三名 13.74 14.56 12.57 15.81 

第四名 12.56 12.43 11.17 13.55 

第五名 10.47 9.76 7.54 5.12 

合计 68.20 69.35 64.50 75.12 

资料来源：中移动采招平台、德邦研究 

2.4 亨通光电光纤光缆龙头地位保持 

龙头地位保持，高毛利率持续：国内光纤五巨头长飞、亨通、中天、富通、烽火掌

握着全国 70%以上的产能，亨通光电是国内光通信行业中最具规模和竞争力的企业之

一。2018 年光纤预制棒产能约 2400 吨，在国内排名前三；2017 年光缆产能 4200 万芯

公里，在国内排名前五。2015-2018，光网络及系统集成业务保持高增长，2018H1 收入

增长率重回 15%以上。由于光棒自给能力的进一步提高、不断的技改降本增效、向下游

系统集成的延伸，2018H1 毛利率再创新高，达 42.63%。作为行业龙头，全产业链产能

优势令亨通更有能力保持毛利率的稳定。 

图 21 亨通光电光网络及系统集成业务收入和毛利率变化  图 22 亨通光电光纤预制棒产能（吨）变化 

 

 

 
注：2016 年开始统计口径发生变化，同比增长率不可比 

资料来源：可转债募集说明书、德邦研究 

 资料来源：公司公告、德邦研究 

光纤国外市场+光棒合资外销，有效消化产能：美国、欧洲等发达国家的 FTTH 渗透

率还有待提升，未来几年，全球 FTTH 建设叠加 5G 建设将带动全球光纤需求的持续增

长。据前瞻产业研究院预测，未来 4-6 年全球光纤光缆需求量将保持 15%复合增长率。

亨通积极推行国际化战略，并积极筹划在印度、埃及等部分“一带一路”沿线国家设立

光纤光缆生产基地，未来海外销售规模有望进一步扩大。此外，公司通过合资设立南方

光纤、威海威信等合资公司消化光棒产能并与参股公司西安西古、华脉光电、富春江光

电等多个独立第三方光纤企业达成长期供货安排，均有效保证了新增产能的消化。 

图 23 2018 我国光纤预制棒产能份额  图 24 2017 我国光纤企业产能份额 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究  资料来源：长飞光纤招股说明书、德邦研究 
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2.5 亨通 5G 特种光纤国际领先，品种齐全 

特种光纤需求旺盛：在 5G 网络建设下，不仅普通光纤需求会增长，特种光纤的应

用也十分广泛。随着应用领域的拓展和流量高速增长，5G 成为骨干网扩容和升级的重要

驱动力。在超 400G 的 Tbit 时代，超低损耗大有效面积 G.654 光纤将有出色表现。相较

G.652 光纤，G.654 光纤无电中继距离优势明显，减少中继站设置，并具有抗微弯性

能，从光纤光缆、传输设备及局房能耗等综合成本考虑，可以大幅降低设备投资。数据

中心方面，OM5 光纤在 850-950nm 波长范围都具有高带宽，通过波分复用能有效减少

多模光纤的用量。此外，5G 给物联网发展带来了生机，应用于不同场景的传感光纤将具

有广阔前景，全光物联网有望成为一种新型物联网形式。 

亨通光电产品结构丰富： 亨通光电拥有接入网、城域网、骨干网、数据中心等各种

应用场景多种产品组合。其 A-DryTM 全干式光缆无油膏，提高了接入网敷设的安装效

率；MIC-FLO 气吹微缆产品应用于城域网和接入网，减少了初期投资，增加了管道资源

利用。而在大容量长距离光纤 G.654 和 ULL-G.652 产品上，亨通特种光纤具有超大有效

面积和超低损耗，有望在 5G 建设中得到更加广泛的应用。 

图 25 亨通光电光纤产品组合 

 
资料来源：公司官网、德邦研究 

3. 电缆海缆受益行业高景气 

亨通拥有从中低压到高压、超高压、特高压，从陆地到海洋全系列能源传输产品及

配套产品，为全球客户提供轨道交通和智能电网、超高压、特高压电力传输系统解决方

案，提供设计-施工-运维为一体的电力工程 EPC 总包服务。2017 年，智能电网传输与系

统集成收入 73.55 亿，海洋电力通信与系统集成收入 5.19 亿，占营收比例分别为

28.92%、2.04%。 

3.1 特高压行业景气度提升 

特高压密集开工带来百亿市场：2018 年 9 月，国家能源局下发《关于加快推进一批

输变电重点工程规划建设工作的通知》。通知包括能源局加快推进 9 项重点输变电工程，

合计输电能力 5700 万千瓦，包含了 7 项特高压工程，合计 13 条特高压线路。我们根据

已经披露投资额的一些项目计算平均投资规模并计算总体投资规模，总投资额将在

2000-2600 亿元左右。根据经验，基建和线路投资约占特高压投资总额 40%左右，特高

压导线占基建和线路投资 10%左右，因此特高压密集开工带来的特种导线市场规模将在

80 亿-100 亿左右。2018 年为项目核准和开工的高峰，由于开工后设备中标平均需 2-6

个月，土建施工、设备安装与工程测试平均用时 2 年左右，因此 19、20 年将成为特高

压设备和传输线路建设商收入确认高峰。 
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表 3 13 条特高压项目投资规模测算 

项目 线路类型 长度（km） 投资规模（亿元） 

青海-河南 ±800kV特直 1582 268 

陕北-湖北 ±800kV特直 1284 236 

雅中-南昌 ±800kV特直 1700 317 

白鹤滩-江苏 ±800kV特直 2172 390 

白鹤滩-浙江 ±800kV特直 2177 392 

云贵互联通道工程 ±500kV直流 386 70 

张北-雄安 1000kV特交 双回路 2*320 150 

南阳-荆门-长沙 1000kV特交 双回路 2*335 160 

驻马店-南阳 1000kV特交 双回路 2*190.3 90 

驻马店-武汉 1000kV特交 双回路 2*276 130 

南昌-武汉 1000kV特交 双回路 2*324 150 

南昌-长沙 1000kV特交 双回路 2*324 150 

荆门-武汉 1000kV特交 双回路 2*235 110 

合计   2613 
资料来源：国家电网、南方电网、国家能源局、德邦研究 

亨通聚焦智能电网：亨通光电的电缆产品主要包括中低压电缆、高压电缆及超高压

电缆、铝导线、铝合金导线和海底电缆、耐火电缆、铁路电缆、数据电缆等。2016 年，

公司电力电缆、装备电缆进入省网集采排名前三，特种导线进入行业前五，产品市占率

领先。2017 年亨通在中国电信、中国联通数据电缆集采中分列第二与第三。截至 2017

年末，亨通具备年产 4.5 万吨导线、13 万公里中低压电缆和 900 公里高压及超高压电缆

的产能，电缆产品成为公司收入的主要来源之一。2017 年，公司智能电网传输与系统集

成贡献收入 73.55 亿元，毛利率 11.96%，2018H1 毛利率回升至 13.89%。 

图 26 亨通光电智能电网传输与系统集成收入及毛利率变化 

 
资料来源：可转债募集说明书、德邦研究 

提升高压产品占比，受益特高压建设：中低压线缆产品毛利率受上游有色金属价格

波动影响较大，但亨通不断优化产品结构，加大超高压、特高压及特种导线的市场开

拓，持续向高端制造、智能制造、特种电缆领域发展，不断提升高毛利产品占比。目前

亨通光电中低压电缆和高压（超高压）电缆产品收入贡献占比分别为 61%、6%，但高压

电缆的单价远高于中低压电缆。从收入增长来看，2018 年高压电缆的增速远高于中低压

电缆，高压电缆仅上半年的收入就接近于 2017 年全年收入，并且高压电缆的产销率也出

现明显提升。 
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图 27 亨通光电中低压、高压及超高压电缆产能和单价  图 28 亨通光电中低压、高压及超高压电缆收入及产销率变化 

 

 

 
注：产能数据参考左标坐标，均价数据参考右坐标 

资料来源：可转债募集说明书、德邦研究 

 资料来源：可转债募集说明书、德邦研究 

 

3.2 海缆海工迎来高增长 

“十三五”规划带来海上风电开工量高增长：海上风电具有经济、稳定、环保的特

征，长期来看是解决我国东西部能源资源禀赋和负荷不平衡分布的合理能源。截至 2017

年我国海上风电装机量 2.8GW，位居全球第三，还有很大的发展空间。《风电发展“十

三五”规划》中明确提出 2020 年实现全国海上风电开工建设规模达到 10GW，并网容

量接近 5GW。目前海上风电交流并网控制体系成熟，配套无功补偿技术完善，海上风电

已具备密集开工的条件。 

表 4 我国海上风电政策发展历程 

年份 进程 

2009 国家能源局组织沿海省份开展海上风电规划工作 

2010 我国第一个海上风电场——上海东海大桥海上风电场一期并网 

2012 《风电发展“十二五”规划》提出海上风电发展目标和任务 

2014 明确近海风电每千瓦时 0.85元、潮间带风电每千瓦时 0.75元的上网电价 

2016 《风电发展“十三五”规划》提出海上风电发展目标和任务 

2017 国家能源局、国家海洋局印发《海上风电开发建设管理办法》 

资料来源：公开资料整理、德邦研究 

海上风电带来 60 亿海缆市场：随着我国海上风电潮间带项目逐步转向近海项目和远

海风点，200kV 交流海底电缆、±320kV 柔性直流电缆需求有望逐步增长。根据北极星电

力网的测算，未来三年海上风电对于 220kV 电缆需求约为 300km/GW，35kV 海缆需求

约为 200km/GW；如果 2020 年国内海上风电新增装机量 2.5GW 测算，220kV 海缆需求

为 750km，加之 35kV 海缆需求约 500km 以及线缆费用 20%左右的安装敷设，2020 国

内仅海上风电领域海底电缆的市场规模约 60 亿元。 
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图 29 我国海上风电装机量预测 

 

资料来源：彭博新能源财经、德邦研究 

 

表 5 百公里海缆需求市场规模预测 

产品类别 
估算单价 

（万元/km) 
百公里需求市场规模（亿元） 

220kV海底电缆 532 5.32 

35kV海底电缆 200 2 

海底输电联网（550kV） 903 9.03 

海底输电联网（220kV） 518 5.18 

脐带缆 265 2.65 

资料来源：北极星电力网、德邦研究 

亨通光电海洋订单不断突破：2018H1，亨通光电海洋系列业务营收 3.37 亿元，同

比继续保持高增长，毛利率也相较 2017 大幅提升，海洋业务有望未来成长为盈利贡献的

主要板块之一。公司 2013 年布局海洋工程，2015 年获得 UJ 认证。受国家海上风电发

电建设及国际通信光缆建设发展推动，2017 年公司连续中标多个海缆采购招标项目，全

年中标金额超 10 亿元，进入全球海缆最具竞争力企业 10 强。2018 年相继中标上海临

港、阳江南鹏岛、龙源大丰、福建平潭、浙江舟山等海上风电和海底电缆工程，合计金

额超 28 亿元，标志着公司海洋业务已由起步阶段进入快速成长阶段。其中，浙江舟山使

用的 500kV 海底电缆是目前世界最高海底输电电压等级，代表公司已达到国际海底电缆

领域领先技术水平。2019 年 4 月，公司再次公告中标射阳海上南区风电项目，中标金额

超 7 亿元，进一步巩固海洋业务高增长预期。2018 年，公司在国内海缆市场占有率排名

第四，成长空间巨大。 

图 30 亨通光电海洋电力通信及系统集成收入与毛利率变化  图 31 我国 220kV 及以上海缆国产市场格局 

 

 

 
资料来源：可转债募集说明书、德邦研究  资料来源：东方电缆招股说明书、德邦研究 

 

定增跨洋海缆通信寻求向服务运营商转型：2019 年 4 月，公司发布定增预案，拟募

投 27 亿元投入 PEACE 跨洋海缆通信系统运营项目。PEACE 项目北接巴基斯坦，南至

吉布提和肯尼亚，同时向欧洲进一步延伸至埃及、法国，向非洲进一步延伸至南非，建
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成后将成为连接中非、中欧最短的海缆路由。目前全球使用的海底光缆中，2000 年投资

的占 40%，根据 25 年的使用寿命推算，新的海缆建设高峰将到来。据《中国国际光缆

互联互通白皮书（2018 年）》，目前美国的海缆数量是中国的 8 倍，人均带宽是中国近

10 倍。目前项目实施主体 Peace Cable 公司已与多家国内外电信运营公司就未来

PEACE 海缆系统的运营及销售达成合作意向，开展带宽资源预售工作。公司将依托

PEACE 顺应“一带一路”倡议，推动公司进一步向“平台服务型企业”转型。 

图 32 PEACE 跨洋海缆通信项目设计规划图 

 
资料来源：2019 非公开发行股票预案、德邦研究 

 
 

4. 新兴业务有望创造新价值 

亨通光电围绕通信和能源两大主线以及智慧与物联两大主题，布局了硅光子芯片、

量子通信、光纤传感器、新能源汽车充电网络、智慧社区及大数据等新兴领域，开拓了

全新的市场。新兴业务的培育未来有望带来业绩看点，其中硅光子模块业务有望最先放

量。 

4.1 硅光子技术未来广阔，今年有望批量出货 

硅光子技术优势明显，成光通信未来趋势：随着物联网、大数据的发展和 5G 的到

来，全球数据流量呈现快速增长，对传输的需求也逐渐提升。随着高速光模块在数据中

心的大量使用，传统 III-V 族半导体的光芯片面临并行传输、成本高昂等问题。而硅光子

技术的发展，成为 III-V 族半导体之外的一大选择。硅光子技术未来有望广泛应用于数据

中心、高速计算、量子计算、传感器、航空航天等领域。其中硅光子模块是目前市场前

景最广阔的领域之一。 

图 33 硅光子技术应用 

 资料来源：YOLE、德邦研究 
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硅光子芯片技术路线未来优势有望体现：在硅光子技术中，集成芯片成为主要概

念。从结构上看，硅光子芯片包括光源、调制器、波导、探测器等，硅光芯片将多个光

器件集成在同一硅基衬底上，实现芯片集中度大幅提升。硅光技术与传统方案相比，具

有更高的集成度及更多的嵌入式功能，有利于提升芯片集成度；作为硅光芯片上的“光

路”，波导对于 1.1-1.6 微米的通信波段具有优异的传输特性；最重要的，在传统方案

中，光芯片的成本占比较高，因为 III-V 族材料晶圆生产受限，而硅基材料成本较低且可

以大尺寸制造，芯片成本得以大幅降低。 

图 34 硅光子光模块解决方案 

 
资料来源：德邦研究 

数通硅光子模块市场空间巨大：YOLE 认为，到 2025 年硅光芯片级市场规模将超

13.74 亿美元。而到 2022 年，硅光模块市场价值占比将超 20%，超 20 亿美元，但从出

货量来看，2022 年硅光模块占比可能不到 2.5%，且大多是 100G 以上，定价也较高。

到 2028 年，硅光模块市场规模将超 60 亿美元。 

图 35 硅光子技术市场规模预测  图 36 硅光子模块收入规模占比（%） 

 

 

 
资料来源：YOLE、德邦研究  资料来源：LightCounting、德邦研究 

 

亨通深度合作洛克利产品有望年内出货：英国洛克利光子公司成立于 2013 年，开

发了一种高度通用的第三代硅光子平台，专为下一代传感器系统和通信网络面临的光学

I/O 挑战设计，致力于满足不断增长的大数据时代对网络速度及承载网低成本的要求，是

全球知名 Fabless 硅光芯片公司之一。2017 年底，公司出资 1051 万美元与洛克利公司

合资成立亨通洛克利，从事 25G/100G 硅光模块的生产销售，并持股 75.1%。通过合资

方式，亨通与洛克利深度绑定技术和市场，洛克利向合资公司供应数字、混合信号和硅

光子半导体芯片，合资公司从事 100G AOC、100G PSM4 和 100G CWDM4 光模块的

生产和销售。2018 年 9 月，合资公司完成 100G 硅光子芯片的小样，完成硅光子芯片测

试平台搭建，洛克利公司许可合资公司使用相关 PIC 知识产权，并约定在相关时点支付

技术许可版权费用。随后，亨通向洛克利公司增资 3000 万美元进一步加深双方合作，助

力亨通洛克利实现从硅光子芯片设计、硅光子芯片封装到光模块封装制造的垂直集成能

力。目前亨通洛克利 100G 硅光子模块量产前准备已在进行，有望年内批量出货，同时
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400G 产品的研发也在进行中。 

图 37 洛克利公司提供的主要解决方案 

 

资料来源：洛克利公司官网、德邦研究 

2019 年 4 月，公司发布定增预案，拟募投 11 亿元进入硅光子模块的研发和量产项

目，设计产能为每年 120 万只 100G 硅光模块以及 60 万只 400G 硅光模块。根据募投投

产进度，我们预计，今年下半年 100G 硅光模块有望实现小批量出货，2019/2020 硅光

子模块收入贡献预测分别为 1 亿元、7.2 亿元。 

表 6 亨通光电硅光子模块 2019-2020 收入预测 

 2019E 2020E 

100G 硅光子模块销量预测（万） 10 50 

100G 硅光子模块收入预测（万元） 10000 36000 

400G 硅光子模块销量预测（万）  10 

400G 硅光子模块收入预测（万元）  36180 

注：硅光子模块单价预测参考传统方案光模块市场价 

资料来源：德邦研究 

 

4.2 基于光通信优势，挖掘光纤传感产业机会 

光纤传感优势明显，未来可构筑“光纤物联网”：光纤传感器是利用光导纤维的传光

特性，把被测变量转换为光特性（强度、相位、偏振态、频率、波长）转变的传感器。

光纤传感具有应用场景广、成本低有利于推广应用、检测范围广泛、通信与传感完美结

合等特点。由于大部分信号可以通过光纤进行通信组网，因此光纤传感具有天然的物联

网功能。目前的光纤传感解决方案由感知层、网络层、应用层组成，与物联网的终端

层、连接层、平台层可完美对接，传感器信号通过无线模组或光纤传递到感知终端再汇

聚到网关，由网关可以对接各类应用，并分发给各使用者进行数据处理。 

图 38 光纤传感解决方案网络架构 

 

资料来源：OFWeek、德邦研究 
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光纤传感进口替代空间大：根据智研咨询，2018 年全球光纤传感器市场规模达到

43.3 亿美元，其中大部分被海外企业所占领，睿工业统计，2016 年中国光纤传感器前四

名供应商分别是基恩士 27.2%、日本神视 22.9%、欧姆龙 13.5%、松下 12.5%，国产

空间巨大。 

图 39 2013-2018 全球光纤传感市场规模（十亿美元） 

 
资料来源：智研咨询、德邦研究 

技术与市场结合，亨通打造全面解决方案：亨通光电在光纤传感领域研发的系列产

品包括分布式光纤温度传感系统（DTS）、布里渊温度应变分析仪（BOTDA）、分布式光

纤声音/震动传感器（DAS/DVS）、分布式光纤周界安防系统、光纤光栅解调仪、光纤听

水器等，广泛应用于电力、安防、城市管廊、轨道交通、石油化工、海洋探测等领域。

与传统设备商不同，亨通聚焦于解决方案，目前主要针对工业互联网的应用，与通信、

电力相结合，未来将拓展光纤传感技术在物联网领域的应用范围，开发基于分布式光纤

传感的大型结构工程安全监测和健康诊断技术以及基于光纤智能传感的可穿戴设备，提

供智慧城市感知层通用解决方案。亨通目前是国内光纤传感解决方案的领先企业，假设

国内市场全球占比约 20%，则亨通国内的市场空间近 6 亿元。 

图 40 亨通光电周界安防监测解决方案  图 41 亨通光电海缆智能监测解决方案 

 

 

 

资料来源：公司官网、德邦研究  资料来源：公司官网、德邦研究 

 
 

4.3 量子通信具备整体解决方案 

量子通信千亿级市场规模：根据前瞻产业研究院报告，2018 年我国量子通信市场规

模将达到 320 亿左右，预计到 2024 年我国量子通信行业建设及运营服务市场规模约千

亿。 
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图 42 中国量子通信市场规模预测 

 
资料来源：前瞻产业研究院、德邦研究 

亨通已形成完整解决方案：量子通信网络在公网领域的应用将带动核心部件、元部件

相关产业率先收益。2017 年 12 月，亨通光电承担的“江苏省宁苏量子干线建设工程”顺

利通过验收并正式开通，成为全球首个长距离相位编码的广域量子通信商用干线。目前亨

通已拥有量子通信自主核心技术及知识产权，未来将配合政府规划在长三角地区建立一张

量子通信环网，乃至覆盖全国的三纵三横量子通信网络。 

图 43 亨通光电在量子通信领域的布局和发展 

 
资料来源：公司官网、德邦研究 

 

4.4 布局新能源汽车充电运营，苏州辐射全国 

2015 年 10 月，国务院发布《关于加快电动汽车充电基础设施建设的指导意见》，提

出到 2020 年国内充换电站数量达到 1.2 万个，充电桩达到 480 万个，电动汽车与充电设

施的比例接近标配的 1:1。亨通响应国家战略，以苏州吴江为起点，迅速抢占新能源市场，

“鼎充”荣登 2017 中国充电桩十大品牌之一，“充电大亨”app 实现司机便捷定位导航充

电桩。目前亨通已建成充电桩 700 余个，实现吴江区一公里充电圈，服务于轿车、共享汽

车、客运大巴各顾客群体，类型也由早期的交流慢充逐步向直流快充发展。未来，亨通将

继续拓展城市充电网络，搭建互联互通的智能充电服务平台，致力于成为全国新能源汽车

充电设施整体解决方案提供商，切入 5G 智慧车联网。 
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图 44 2015-2019 国内公共充电桩保有量及亨通布局 

 
资料来源：万德、德邦研究 

 
 
 
 
 

5. 盈利预测 

5.1 关键假设 

光网络与系统集成：参考中移动 2019 第一批普通光缆集采，我们假设 2019 年光纤

光缆均价下降 8%，2020 年需求增长迅速，价格保持平稳；亨通光电 2019、2020 市场

份额分别提升 1%。 

光模块：假设 2019 年 100G 硅光子模块实现小批量出货；2020 年 100G 产品实现

规模出货，400G 产品小批量出货。 

智能电网与系统集成：普通和装备线缆、特种和高压线缆收入比例为 7:3，前者市场

保持低速增长，后者 19/20 增速分别为 30%/50%. 

海洋电力通信与系统集成：海缆海工市场持续景气，假设 19/20 分别增长 80%、

50%；2020 年 PEACE 跨洋海缆部分开始运营，贡献少量收入。 

商品贸易：公司 2017 年进入通信产品贸易领域，毛利率较低，未来公司将控制贸

易规模与整体收入增长规模相当。 

 

 

 

 

 

 

 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
2

保有量:充电桩:总计 环比增速

荣登2017中国充电桩十

大品牌第三

《关于加快电动汽车充电基础

设施建设的指导意见》发布，

亨通正式进军充电桩市场

认购扬州国充充电

12.64%股权，业务向长

三角扩展

已建成运营充电桩700

个，计划2018年苏州建

1500个充电桩，至2020总

数达5000个覆盖苏州

亨通研发出480kW大功

率充电桩

与日本藤仓合资设立上

海藤仓亨通新能源



                                                                               23 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 公司研究•亨通光电(600487) 
 

表 7 亨通光电营业收入结构预测 

 2017              2018E 2019E 2020E 

光网络与系统集成 

营收（万元） 867890 982438 1071741 1265919 

YOY 12% 13% 9% 18% 

硅光子模块     

营收（万元）   10000 72180 

YOY    622% 

智能电网传输与系统集成 

营收（万元） 735524 809076 896052 1046140 

YOY 26% 10% 11% 17% 

工业智能控制 

营收（万元） 222396 289115 332482.25 382354.5875 

YOY 37% 30% 15% 15% 

海洋电力通信与系统集成 

营收（万元） 51903 70069 105103.5 157655.25 

YOY 27% 35% 50% 50% 

铜导体 

营收（万元） 489438 584363 759672 987574 

YOY 63% 19% 30% 30% 

新能源汽车部件与运营 

营收（万元） 16576 19023 21876 25158 

YOY 15% 15% 15% 15% 

商品贸易 

营收（万元） 142531 350000 420000 504000 

YOY  146% 20% 20% 

智慧社区及大数据 

营收（万元） 10751 10199 10709 11245 

YOY 0% -5% 5% 5% 

其他 

营收（万元） 6376 10499.342 10499 10499 

YOY 16% 65% 0% 0% 

资料来源：Wind、德邦研究 

 
 
 

5.2 投资建议 

以光纤光缆为主业的 A 股上市公司目前平均市盈率 33 倍左右，由于部分可比公司

为多主营业务，估值不具可比性，我们参考业务结构与公司最为相似的中天科技和长飞

光纤，公司 PE（2019E）14.8 倍处于合理区间。鉴于 5G 牌照发放对行业景气度的预期

和新兴业务的进展，我们认为当前估值有提升预期，参考公司近两年 PE 估值中枢 18-21

倍，给予 2019 年目标价为 25.9-31.7 元，首次覆盖给予“增持”评级。 
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表 8 可比公司估值 

公司 股票代码 PE（TTM） PE（2019E） 

中天科技 600522 14.48 12.85 

长飞光纤 601869 23.16 21.87 

富通鑫茂 000836 57.67 - 

烽火通信 600498 43.17 31.66 

通鼎互联 002491 22.36 17.11 

特发信息 000070 36.23 26.86 

平均  32.85 22.07 

亨通光电 600487 15.94 14.80 

注：PE（2019E）参考万德一致性预测 

资料来源：wind、德邦研究 

 

6. 风险提示 

光纤光缆需求不及预期：受到 5G 牌照发放时点、运营商 5G 资本开支、5G 前传网

络结构方案不确定的因素影响，来自运营商市场的光纤光缆需求量可能低于预期。 

光纤光缆价格下行风险：2023 年反倾销保护结束前，国内光纤光缆产能依旧保持高

速扩张，若需求增长不及预期或运营商强势将导致光纤光缆价格进一步下跌风险。 

上游有色金属原材料涨价风险：电线电缆是料重工轻的行业，上游原材料铜、铝价

格的波动可能会影响公司利润。 

新兴业务培育不及预期：公司在新能源充电桩运营、量子通信解决方案、硅光子模

块、跨洋通信、物联网等新兴产业的培育还需要持续投入资源，发展不及预期可能影响

公司的盈利能力和现金流。  
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财务报表分析和预测 
[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 25950 31248 36607 45282 

每股收益 1.11 1.24 1.44 1.70  营业成本 20738 24958 29501 36591 

每股净资产 5.44 6.78 8.70 10.48  毛利率% 20.1 20.1 19.4 19.2 

每股经营现金流 0.15 1.36 1.25 1.14  营业税金及附加 118 142 167 206 

每股股利 0.00 0.13 0.15 0.19  营业税金率% 0.5 0.5 0.5 0.5 

价值评估（倍）      营业费用 917 1104 1293 1599 

P/E 36.49 13.77 11.87 10.00  营业费用率% 3.5 3.5 3.5 3.5 

P/B 7.44 2.51 1.96 1.63  管理费用 1660 1109 1226 1517 

P/S 1.12 1.30 1.14 0.93  管理费用率% 6.4 3.6 3.4 3.4 

EV/EBITDA 20.02 10.97 10.06 8.84  研发费用 0 1000 1117 1381 

股息率% 0.0 0.8 0.9 1.1  研发费用率% 0.0 3.2 3.1 3.1 

盈利能力指标（%）      EBIT 2517 2935 3304 3988 

毛利率 20.1 20.1 19.4 19.2  财务费用 388 569 588 695 

净利润率 8.1 7.5 7.5 7.2  财务费用率% 1.5 1.8 1.6 1.5 

净资产收益率 20.4 18.3 16.5 16.3  资产减值损失 113 82 19 31 

资产回报率 7.5 6.6 7.1 6.6  投资收益 186 215 251 293 

投资回报率 13.6 13.2 12.2 11.9  营业利润 2513 2797 3246 3853 

盈利增长（%）      营业外收支 52 5 5 5 

营业收入增长率 34.4 20.4 17.2 23.7  利润总额 2565 2802 3252 3859 

EBIT 增长率 44.2 16.6 12.6 20.7  EBITDA 3008 3492 3949 4770 

净利润增长率 60.2 11.8 16.0 18.7  所得税 330 360 418 496 

偿债能力指标      有效所得税率% 12.9 12.9 12.9 12.9 

资产负债率% 60.8 61.4 54.4 57.4  少数股东损益 127 85 99 118 

流动比率 1.4 1.3 1.4 1.3  归属母公司所有者净利润 2109 2357 2735 3245 

速动比率 0.9 0.9 0.8 0.8       

现金比率 0.2 0.4 0.2 0.3  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

经营效率指标      货币资金 3389 7000 4000 7000 

应收帐款周转天数 87.2 87.2 87.2 87.2  应收款项 7258 7469 8750 10824 

存货周转天数 77.6 77.6 77.6 77.6  存货 4889 5309 6275 7784 

总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0  其它流动资产 4369 4965 5810 7119 

固定资产周转率 6.8 7.1 7.4 7.7  流动资产合计 19905 24743 24835 32727 

      长期股权投资 1133 1193 1193 1193 

      固定资产 4129 4678 5272 6504 

      在建工程 823 2383 4383 6183 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  无形资产 735 833 916 983 

净利润 2109 2357 2735 3245  非流动资产合计 8323 10742 13418 16518 

少数股东损益 127 85 99 118  资产总计 28228 35485 38253 49244 

非现金支出 604 640 665 813  短期借款 5750 10095 7259 11993 

非经营收益 144 423 441 476  应付账款 5839 5768 6818 8457 

营运资金变动 -2690 -925 -1554 -2478  预收账款 976 1175 1377 1703 

经营活动现金流 294 2580 2386 2174  其它流动负债 1727 2014 2320 2799 

资产 -2130 -2881 -3316 -3876  流动负债合计 14293 19052 17774 24952 

投资 -612 -59 0 0  长期借款 1109 859 959 1159 

其他 -606 215 251 293  其它长期负债 1764 1864 2064 2164 

投资活动现金流 -3348 -2726 -3065 -3583  非流动负债合计 2873 2722 3022 3322 

债权募资 910 4445 -2636 5034  负债总计 17166 21775 20796 28274 

股权募资 3038 544 1213 520  实收资本 1360 1904 1959 1983 

其他 -773 -1232 -898 -1145  普通股股东权益 10347 12909 16557 19952 

融资活动现金流 3175 3757 -2321 4409  少数股东权益 716 801 901 1018 

现金净流量 122 3611 -3000 3000  负债和所有者权益合计 28228 35485 38253 49244 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 26 日 

资料来源：公司年报（2017），德邦证券研究所 
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