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股价走势 

持续稳健增长，“云网一体”战略转型积极备战 5G 
 

事件：公司公告，2018 年营业收入 242.35 亿元，同比增长 15.1%；归属于
上市公司股东净利润 8.44 亿元，同比增长 2.3%。同时，2019 年一季度收
入 48.81 亿元，同比增长 14.9%，归母净利润 1.67 亿元，同比增长 19.71%。 

业绩持续稳健增长，未来盈利能力有望进一步提升   

2018 年营业收入 242.35 亿元，同比增长 15.1%，主要受益 4G 网络的扩容
和深度覆盖，以及流量持续高增长驱动光网络设备需求增长，同时海外持
续快速扩张。分业务看，通信系统设备收入 149.7 亿元，同比增长 13.45%；
光纤光缆收入 64.58 亿元，同比增长 18.35%；数据网络产品收入 25.32 亿
元，同比增长 19.05%。值得注意的是，公司海外收入 62.73 亿元，同比增
长 19.56%，持续保持快速增长，营收占比达 25.9%。 

2018 年净利润 8.44 亿元，同比增长 2.3%，公司持续保持增长，但净利润
增速低于收入增速，源于毛利率略有下滑，同时，市场和研发投入仍较大。 

2019 年一季度收入 48.81 亿元，同比增长 14.9%，归母净利润 1.67 亿元，
同比增长 19.71%，经营活动现金流净额-1.7 亿元（去年同期-2.9 亿元），回
款改善明显。  

毛利率略微下滑，费用率略微提升，随着收入规模持续扩大，均有望改善 

公司 2018 年整体毛利率为 23.26%，同比下降 0.49 个百分点。其中：通信
系统设备毛利率 21.76%，同比下降 0.73 个百分点；光纤光缆毛利率 17.6%，
同比下降 0.41 个百分点；数据网络产品毛利率 46.47%，同比下降 0.1 个百
分点。 

公司 2018 年三项费用率（包含研发费用）为 19.4%，同比提升 0.53 个百
分点，其中管理费用率 10.73%（包含研发费用），同比提升 0.16 个百分点；
销售费用率 7.45%，同比下降 0.1 个百分点；财务费用率 1.22%，同比提升
0.46 个百分点。另外，研发费用 22.96 亿元，营收占比 9.47%，公司持续
保持在高端核心技术的研发力度，确保产品竞争力不断提升。 

公司 2019Q1 毛利率为 24.68%，同比下滑 3.32 个百分点，我们认为，未来
随着公司 5G 产品及信息安全占比提升，毛利率有望提升。 

ICT 老牌劲旅，“云网一体”战略转型积极备战 5G  

烽火是光通信部署最全，“云网一体”的战略转型，聚焦资源，沿着 5G、
云计算、大数据、棒纤缆等方向的价值链，着力突破 5G 承载、电信云平
台、光棒及特种光纤、海洋网络以及行业级大数据处理和分析平台等高端
环节，公司在网络领域持续深耕与创新，在云计算、大数据、信息安全、
物联网等领域稳健发展。 

烽火通信较早就启动了 5G 承载网技术的研究，并取得了一系列的成果，
包括发布 FitHaul 的 5G 承载网方案，发布自主研发的 1.2T 单槽位设备等
5G 解决方案覆盖了 SPN，WDM-PON，OTN，SDN，网络运维等关键领域。 

盈利预测及投资建议： 

整体来看，流量持续高增长以及 5G 建设将驱动光通信（光网络设备+光
纤光缆）景气度持续向上，公司通过技术革新突破和海外快速扩张，市场
份额有望进一步提升。同时，集团层面重组新设立的中国信通公司也有望
弥补烽火在无线侧的短板，综合实力更上一层楼。因公司 2018 年净利润
低于我们预测，我们将 2019-2020 年盈利预测从 11.4 亿、15.1 亿元向下
调整为 10.1 亿、13.3 亿元，同时预计 2021 年净利润为 17.1 亿元，对应
19 年 PE 为 34x，维持“买入”评级。 

风险提示：运营商集采低于预期，海外扩张和 5G 产业推进低于预期等 
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财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 21,056.22 24,235.24 27,302.33 33,416.26 41,169.75 

增长率(%) 21.28 15.10 12.66 22.39 23.20 

EBITDA(百万元) 1,385.78 3,716.23 1,587.05 1,987.64 2,370.66 

净利润(百万元) 824.96 843.86 1,011.33 1,326.85 1,706.88 

增长率(%) 8.49 2.29 19.85 31.20 28.64 

EPS(元/股) 0.71 0.72 0.87 1.14 1.46 

市盈率(P/E) 41.49 40.57 33.85 25.80 20.05 

市净率(P/B) 3.59 3.42 2.92 2.62 2.32 

市销率(P/S) 1.63 1.41 1.25 1.02 0.83 

EV/EBITDA 21.59 8.50 18.54 14.73 10.79   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,211.89 3,879.57 6,552.56 8,019.90 9,880.74 
 

营业收入  21,056.22 24,235.24 27,302.33 33,416.26 41,169.75 

应收账款 6,397.33 8,251.67 7,371.33 11,564.55 11,307.53 
 

营业成本 16,055.31 18,598.56 20,748.43 25,285.64 31,043.18 

预付账款 397.97 350.91 571.24 670.80 714.04 
 

营业税金及附加 88.57 95.08 109.21 133.67 164.68 

存货 10,849.64 9,925.56 13,128.24 14,966.92 19,525.51 
 

营业费用 1,586.81 1,806.16 2,074.98 2,506.22 3,128.90 

其他 1,627.32 1,066.19 1,208.29 1,436.70 1,647.24 
 

管理费用 2,225.14 305.08 3,003.26 3,742.62 4,652.18 

流动资产合计 24,484.15 23,473.91 28,831.66 36,658.87 43,075.06 
 

财务费用 159.84 295.83 156.00 150.00 161.00 

长期股权投资 540.37 802.54 802.54 802.54 802.54 
 

资产减值损失 277.53 271.03 280.00 300.00 350.00 

固定资产 2,461.33 2,647.30 2,871.48 2,758.49 2,336.18 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 395.67 720.36 260.50 0.00 0.00 
 

投资净收益 54.16 74.46 70.00 70.00 70.00 

无形资产 780.28 1,006.98 965.04 923.81 883.27 
 

其他 (356.36) 1,822.93 (289.10) (298.16) (351.87) 

其他 463.52 563.88 549.45 532.24 518.99 
 

营业利润  965.23 966.10 1,149.56 1,526.27 1,951.67 

非流动资产合计  4,641.17 5,741.06 5,449.00 5,017.09 4,540.98 
 

营业外收入 4.35 9.60 5.00 5.00 5.00 

资产总计  29,125.32 29,214.97 34,280.66 41,675.96 47,616.04 
 

营业外支出 8.03 10.62 10.00 10.00 10.00 

短期借款 2,174.89 1,479.86 912.53 1,869.94 725.54 
 

利润总额  961.55 965.08 1,144.56 1,521.27 1,946.67 

应付账款 5,660.44 6,976.60 5,883.24 9,939.99 9,979.81 
 

所得税 58.09 58.19 68.67 91.28 116.80 

其他 10,092.17 9,037.95 13,978.00 14,687.75 20,724.84 
 

净利润  903.46 906.89 1,075.89 1,429.99 1,829.87 

流动负债合计 17,927.50 17,494.41 20,773.77 26,497.69 31,430.19 
 

少数股东损益 78.49 63.03 64.55 103.14 122.98 

长期借款 500.00 545.00 580.90 822.29 0.00 
 

归属于母公司净利润 824.96 843.86 1,011.33 1,326.85 1,706.88 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.71 0.72 0.87 1.14 1.46 

其他 373.23 436.01 400.00 400.00 400.00 
       

非流动负债合计  873.23 981.01 980.90 1,222.29 400.00 
       

负债合计  18,800.72 18,475.42 21,754.67 27,719.98 31,830.19 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 796.97 729.98 794.53 897.67 1,020.66 
 

成长能力  
     

股本 1,113.94 1,168.70 1,168.70 1,168.70 1,168.70 
 

营业收入 55.77% 29.58% 21.78% 17.16% 14.17% 

资本公积 4,788.15 5,461.70 5,462.65 5,462.65 5,462.65 
 

营业利润 -13.76% 109.52% 39.80% 35.24% 25.24% 

留存收益 8,411.80 9,550.47 10,562.76 11,889.61 13,596.49 
 

归属于母公司净利润 -39.06% 94.72% 51.40% 31.63% 25.03% 

其他 (4,786.26) (6,171.29) (5,462.65) (5,462.65) (5,462.65) 
 

获利能力       

股东权益合计 10,324.60 10,739.55 12,525.99 13,955.98 15,785.85 
 

毛利率 47.04% 47.30% 47.09% 47.01% 46.83% 

负债和股东权益总

计  

29,125.32 29,214.97 34,280.66 41,675.96 47,616.04 
 

净利率 4.58% 6.88% 8.55% 9.60% 10.52% 

       
ROE 4.33% 7.80% 10.53% 12.33% 13.63% 

       
ROIC 8.32% 9.21% 9.08% 11.65% 12.65% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 244.86 476.80 721.90 950.24 1,188.10 
 

资产负债率 59.44% 59.15% 56.98% 54.75% 52.14% 

折旧摊销 320.72 447.90 405.39 431.36 457.38 
 

净负债率 16.78% 37.27% 31.49% 41.01% 32.48% 

财务费用 98.92 222.18 148.58 151.03 124.26 
 

流动比率 1.14 1.17 1.05 1.21 1.37 

投资损失 (9.11) 0.00 (10.00) (10.00) (10.00) 
 

速动比率 0.87 0.87 0.84 0.91 1.09 

营运资金变动 (637.49) (1,340.35) 158.74 (1,191.96) (85.60) 
 

营运能力       

其它 (261.16) 290.30 0.00 (0.00) 0.00 
 

应收账款周转率 1.86 1.88 1.80 1.80 1.80 

经营活动现金流  (243.26) 96.83 1,424.61 330.67 1,674.14 
 

存货周转率 4.14 3.83 4.54 4.53 4.51 

资本支出 3,956.96 804.48 234.65 231.43 197.16 
 

总资产周转率 0.52 0.48 0.55 0.60 0.64 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 (6,921.97) (2,535.95) (427.63) (456.38) (391.33) 
 

每股收益 0.13 0.26 0.39 0.52 0.65 

投资活动现金流  (2,965.00) (1,731.47) (192.98) (224.95) (194.17) 
 

每股经营现金流 -0.13 0.05 0.78 0.18 0.91 

债权融资 4,408.61 5,592.98 4,652.88 5,013.42 4,046.21 
 

每股净资产 3.08 3.33 3.73 4.20 4.75 

股权融资 617.17 (204.69) (19.73) (106.39) (124.26) 
 

估值比率       

其他 (735.27) (4,421.03) (5,701.26) (4,795.42) (5,191.63) 
 

市盈率 83.51 42.89 28.33 21.52 17.21 

筹资活动现金流  4,290.50 967.26 (1,068.11) 111.61 (1,269.68) 
 

市净率 3.62 3.34 2.98 2.65 2.35 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 74.67 10.63 18.08 14.86 12.20 

现金净增加额 1,082.24 (667.38) 163.51 217.33 210.29 
 

EV/EBIT 199.59 14.07 26.57 20.60 16.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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