
 
 
公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

亨通光电（600487）  

  

证券研究报告 

2019 年 06 月 20 日 

投资评级 

行业 通信/通信设备 

6 个月评级 增持（维持评级） 

当前价格 16.54 元 

目标价格  元 
 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,903.69 

流通A股股本(百万股) 1,860.33 

A 股总市值(百万元) 31,486.96 

流通A股市值(百万元) 30,769.78 

每股净资产(元) 6.77 

资产负债率(%) 63.32 

一年内最高/最低(元) 31.70/14.60  
 

作者    

王奕红  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517090004 
wangyihong@tfzq.com 

唐海清  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517030002 
tanghaiqing@tfzq.com 

容志能  分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517100003 
rongzhineng@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  

相关报告 

1 《亨通光电-年报点评报告:光纤业务
短期承压，海缆、新能源汽车等新业务
发力，看好长期发展》 2019-04-30 

2 《亨通光电-公司点评:多业务助力公
司持续增长，期待未来 5G 时代》 

2019-02-01 

3 《亨通光电-季报点评:短期高增长承
压，长期期待流量高增长和 5G 驱动》  

2018-11-11  

 

股价走势 

海缆市场空间广阔，强强联合跻身全球第一梯队 
 
事件：公司公告，公司拟通过发行股份及支付现金的方式，购买华为投资
持有的华为海洋 51%股权。其中通过发行股份方式支付不高于 70%的交易
对价，发行股份的价格为 14.75 元/股，其余部分以现金方式支付。 

快速推动收购华为海洋，彰显布局全球海洋业务坚定决心  

截至预案出具日，交易标的公司审计、评估工作尚未完成，标的公司预估
值及交易价格均暂未确定。同时，本次交易属于与第三方进行的市场化产
业并购，交易双方基于市场化商业谈判而未设置业绩补偿。  值得注意的
是，若本次交易在本次交易重组报告书（草案）首次披露之日起的八个月
内未能获得中国证监会、发改委、商务部门、外汇管理部门等相关政府机
构的核准或备 案（如因华为投资故意或重大过失导致本次交易未能获得相
关政府机构核准或备案的情况除外），华为投资有权要求上市公司以现金
方式全额支付交易对价，彰显公司此次收购的决心和信心。 

海洋市场空间广阔，强强联合，有望跻身全球海缆第一梯队 

据 Navigant Research 数据，2023 年全球海缆系统安装量将从 2013 年的 110
个上升到 304 个，市场规模有数百亿元。据研究机构 Technavio 测算，到
2021 年全球海底光缆市场规模有望达到 51.4 亿美元，市场空间广阔。 

公司向来重视海底光电缆的研发及生产，认定海洋市场具备高壁垒（技术
和认证）、高毛利、未来市场空间大的特征。亨通从 2009 年开始投入海缆，
通过不断积累，突破海外厂商（ABB、普锐斯曼、耐克森、NEC、阿尔卡特）
垄断，在技术、产能、认证等方面已建立核心优势，公司海洋业务从 2015
年的 2.8 亿收入快速扩张到 2018 年的 11.8 亿元，反映公司前瞻的战略眼
光和务实精神，也印证公司优秀的经营管理能力和较强的执行力。 

华为海洋不仅仅铺设海缆，更为重要的是可提供端到端的交钥匙海缆解决
方案。截止今年，华为海洋实现累计达 90 个项目数量/50361 公里长度。
华为海洋具备丰富的项目管理经验，强大的设计、研发和生产能力（包括
各类创新型海底中继器、分支器等），并且背靠华为技术有限公司和全球
海事系统有限公司，拥有极快速的服务响应能力。  

此次与华为海洋强强联合互补短板，协同效应极强。公司的海缆制造业务
能够可与华为海洋承接的各类国际海缆建设项目进行全面配套，亨通海洋
业务将形成从产品-系统集成-整体解决方案的全产业链能力，将跻身全球
海缆市场第一梯队，打开长期成长空间。 

投资建议：中长期看，5G 基站密集组网以及流量激增有望带动光纤迎来下
一轮景气周期，同时海缆、新能源汽车等新业务进入收获期，并且积极布
局硅光、5G 射频芯片、量子加密通信等新技术，打开未来成长空间。预计
公司 2019-2021 年归母净利润分别为 17.5 亿、23.2 亿和 29.1 亿元，对应
19 年 PE 是 18x，维持“增持”评级。 

风险提示：本次交易可能取消、收购未做业绩补偿机制、募投项目进展可
能低于预期，收入波动，其他应收款、应付票据、短期借款等科目余额较
大或增长较快等风险。 

  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25,950.27 33,865.76 37,603.27 43,100.17 47,341.03 

增长率(%) 34.40 30.50 11.04 14.62 9.84 

EBITDA(百万元) 3,061.94 4,831.01 2,814.44 3,440.32 4,063.76 

净利润(百万元) 2,108.83 2,531.59 1,754.03 2,319.50 2,912.28 

增长率(%) 60.20 20.05 (30.71) 32.24 25.56 

EPS(元/股) 1.11 1.33 0.92 1.22 1.53 

市盈率(P/E) 14.93 12.44 17.95 13.57 10.81 

市净率(P/B) 3.04 2.54 2.21 1.92 1.65 

市销率(P/S) 1.21 0.93 0.84 0.73 0.67 

EV/EBITDA 19.61 7.95 13.20 9.69 8.28   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 收购华为海洋预案解析 

1）发行股份+现金支付：公司拟通过发行股份及支付现金的方式，购买华为投资持有的华
为海洋 51%股权。其中通过发行股份方式支付不高于 70%的交易对价，发行股份的价格为

14.75 元/股，其余部分以现金方式支付。 

2）交易对价暂未确定、未设置业绩补偿：截至预案出具日，交易标的公司审计、评估工

作尚未完成，标的公司预估值及交易价格均暂未确定。同时，本次交易属于与第三方进行

的市场化产业并购，交易双方基于市场化商业谈判而未设置业绩补偿。  

3）不排除现金收购：值得注意的是，若本次交易在本次交易重组报告书（草案）首次披

露之日起的八个月内未能获得中国证监会、发改委、商务部门、外汇管理部门等相关政府

机构的核准或备 案（如因华为投资故意或重大过失导致本次交易未能获得相关政府机构

核准或备案的情况除外），华为投资有权要求上市公司以现金方式全额支付交易对价。 

 

2. 华为海洋——联接五洲四洋，承载沟通梦想 

2.1. 华为海洋股东结构 

华为海洋由华为技术投资和 Global Marine 投资成立，分别持股 51%和 49%。此次交易对方

华为技术投资，其控股股东为华为技术有限公司，但最终控制方为华为投资控股有限公司

工会委员会。 

图 1：华为海洋股东结构  图 2：华为技术投资股东结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.2. 华为海洋业务和核心竞争力分析 

1）主营业务：华为海洋是一家海缆通信网络建设解决方案提供商，不仅仅铺设海缆，更
重要的是提供端到端的交钥匙海缆解决方案。海缆通信网络建设业务主要是提供新建海缆

系统解决方案和已建海缆系统端站扩容解决方案。其中：新建海缆系统解决方案是针对客
户海洋通信网络需求，提供从桌面研究、网络设计、路由勘测、设备生产到海上施工的新

建海缆系统建设服务；已建海缆系统端站扩容解决方案是针对已有网络状况和客户扩容需

求，提供相对应的扩容方案，保证海缆系统平滑、稳定的升级。 

 

图 3：华为海洋新建海缆业务流程  图 4：华为海洋海缆扩容业务流程 
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资料来源：华为海洋官网，天风证券研究所  资料来源：华为海洋官网，天风证券研究所 

 

2）商业模式：a）销售上以直销为主：通过拜访潜在客户、参加展会交流等方式获取客户

需求信息或潜在项目信息，并通过参与客户竞标或由客户指定方式获得项目；b）采用长

期协议采购方式：华为海洋对于海缆建设所需原材料、外购设备、海上勘测、施工服务等
均采用长期协议采购的方式，根据项目实际需要确定供应量，保证项目建设需求；c）交

付方式：海缆建设业务的流程主要为桌面路由研究、网络设计、路由勘测、许可获取、海

缆及光电设备生产、系统集成、海上施工和维护与技术支持。自产设备如中继器、分支器

的生产主要以销定产。 

3）强大的核心竞争力： 

首先，华为具备丰富的项目交付经验，这也是海光缆业内最为看重的能力之一。 

截止今年，华为海洋实现累计达 90 个项目数量/50361 公里长度。华为海洋具备丰富的项

目管理经验和过硬的质量管理控制。华为海洋成功交付包括业界长距离（  495 公里）单

跨无中继系统——格陵兰项目；FOA 智利南部海缆项目，穿越强风海域，连接地球最南端
城镇，施工条件严苛；目前世界最长的 100G 链路之一（14,530 公里）、全球最大直连非

洲南部和欧洲的海缆系统——WACS 项目，实现 14 个站点同时交付，割接零故障。 

图 5：华为海洋丰富的项目交付经验 

 

资料来源：华为海洋官网，天风证券研究所 
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其次，华为海洋具备强大的设计、研发和生产能力。华为海洋是华为技术有限公司和全球
海事系统有限公司联合成立的合资公司。依托双方母公司的优势，华为海洋将通信行业最

前沿的技术和超过 160 年的海洋施工经验相结合，致力于全球海缆通信网络的建设，为海

缆运营商提供高可靠、高性价比的产品技术解决方案和包括项目管理、工程实施和技术支

持于一体的端到端服务。 

华为海洋拥有充足面积、高等级的无尘室，能够支持中继器、分支器等重要水下产品的生

产；华为海洋的海缆系统模拟测试中心能够支持长距离单链路光纤系统设计和验证、以及

大容量海缆系统综合仿真模拟测试。华为海洋具有各类创新型海底中继器、分支器的配套

能力和先进可靠的海缆系统解决方案设计能力。 

图 6：华为海洋陆地产品  图 7：华为海洋水下产品 

 

 

 

资料来源：华为海洋官网，天风证券研究所  资料来源：华为海洋官网，天风证券研究所 

 

再次，华为海洋拥有极快速的服务响应能力。华为海洋实行组织扁平化结构管理，决策效

率高，在项目拓展和项目建设过程中能够快速高质量的响应客户需求，可为客户提供满足
不同需求的海底光缆系 统新建或扩容解决方案。同时华为海洋具备多规格创新型海底中

继器和分支器等重要水下设备生产能力，可以给客户提供个性化、高性价比的海缆系统解

决方案。 

图 8：华为海洋成长之路 

 

资料来源：华为海洋官网，天风证券研究所 
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2.3. 华为海洋财务分析 

华为海洋 2017 和 2018 年分别实现营收 19.13 亿和 21.22 亿元港币，净利润分别为 2.83 亿
和1.75亿元港币。2017 和2018 年的毛利率分别为 30%和25.1%，净利率分别为 14.8%和8.2%。

另外，2019 年一季度营收 2 亿元港币，因为公司业务为全球海缆通信网络建设，承接的
项目数量和规模、项目完工进度对业务收入影响较大，业务收入与项目的交付进度直接相

关。2019 年 Q1 公司部分项目处于交付的初期或收尾阶段，业务收入较少，业绩在季度间

存在波动，符合海洋业务模式。 

图 9：华为海洋财务数据 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. Bit 数据、能源的跨洋传输，以及海底监测网建设催生海缆广
阔市场空间 

3.1. 海缆市场规模数百亿元 

海缆按功能主要分为三类：海底光缆、海底电缆和海底光电复合缆。其中海底光缆主要受
全球流量爆发增长驱动，海底光缆在全球数据交换、岛屿通信中将得到大量的运用。另外，

海底电缆/海底光电复合缆驱动力是海洋风电、跨国电网互联、海洋油气开发以及偏远海

岛输电的需求。  

图 10：各类海缆截面示意图 

 

资料来源：亨通光电官网、天风证券研究所 

据 Navigant Research 数据显示，2023 年全球海缆系统安装量将从 2013 年的 110 个上升

到 304 个，市场规模有数百亿元。 

据中国产业信息网数据显示，2016 年全球海底光缆市场收入超过 10.6 亿美元，其中亚太

地区是收入最多的市场，达到了 3.5 亿美元，增长迅猛。 
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根据研究机构 Technavio 测算，到 2021 年全球海底光缆市场规模有望达到 51.4 亿美元。 

据 Market Study Report 数据显示，2018 年全球海底光纤电缆市场规模为 26.7 亿美元，预

计到 2025 年将增至 36.6 亿美元。 

据 NavigantResearch 2013 年报告数据，全球高压海底电缆的销售额将在未来 10 年增加近

两倍，从 2014 年的 19 亿美元增加到 2023 年的逾 53 亿美元。 

3.2. 多轮驱动海缆市场持续增长 

1）全球数据流量持续高增长，国际海缆互联互通将迎来重要发展窗口期  

据统计，全球 40%的海缆是 2000 年之前建设的，已经逐步进入了使用生命周期的尾期，需

要升级换代。再加上，数据中心互联及互联网带宽需求的持续增长，谷歌、微软、Facebook

等大型 ICP 厂商开始投资建设海底光缆。未来几年，数据中心互联及互联网带宽需求将持

续增长，全球海缆将进入一个新旧更替的时期，形成海缆布局的时间窗口，2016 年跨太

平洋、跨大西洋、亚欧间海缆系统已经开始升级换代，国际海底光缆建设将迎来新的建设

的第三个高峰期。 

图 11：互联网流量同比增速比较 

 

资料来源：中国信通院、TeleGeography、天风证券研究所 

 

2）我国海缆市场蕴含巨大空间  

当前，我国正积极参与经济全球化进程，互联网企业也加快海外业务拓展。与未来国际流

量发展预期和世界主要国家相比，中国的国际海缆发展仍显不足。中国的海底光缆建设目

前仍然落后于其他发达国家。根据工信部数据，美国、日本、英国和新加坡拥有光纤数量
分别为中国海底光纤数量的 8 倍、2 倍、5 倍和 2 倍多，人均带宽分别为 20 倍、10 倍、

74 倍和 265 倍。中国海底光缆建设情况无法与蓬勃发展的数据通信行业相匹配，未来仍

有较大开拓空间。 

图 12：主要国家海底光缆数量  图 13：主要国家海底人均带宽比较 

 

 

 

资料来源：中国信息产业网，天风证券研究所  资料来源：中国信息产业网，天风证券研究所 
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3）“一带一路”沿线国家通信和电力基础设施建设，驱动海缆市场持续增长。  

“一带一路 ”沿线国家国际互联互通水平相对较低，中亚、 东南亚等一些内陆国家没有
海缆资源，无法更多的从国际互联网发展中获益。 “一带一路 ”倡议的深入实施，中国-

东盟博览会、中阿博览会、中国-亚欧博览会等国际交流合作载体纷纷建立，各国之间经

贸往来、文化交流等活动日益频繁，以互联网为基础的信息流量越来越多，国际海缆、跨
境陆缆等互联互通信息通信基础设施建设需求旺盛。目前 “一带一路 ”大部分国家的海洋

跨境通信还处于起步阶段，中国与沿线国家的合作具有巨大的空间。 

4）海底监测网打开更大市场空间 

海洋观测网由岸基站及网络交换机和数据库、海底光缆、接驳盒以及观测设备插座模块和

各种功能观测设备等组成，实现对海底地壳深部、海底界面到海水水体及海面的大范围、
全天候、长期、连续、实时的高分辨率和高精度的自动化观测。通过建设海洋观测系统，

监测获取海洋信息和数据并进行分析模拟，是探索海洋、掌握海域信息最基本的手段。 

另外，随着美国“网络中心战”概念的提出，未来的作战体系将是一个把分散部署在陆、

海、空、天的各种侦察探测系统、指挥控制系统和打击武器系统有机联接起来的三位立体

信息化作战体系。其中，水下信息化网络中心是一个必不可缺的环节，集侦察、警戒、指
控、通信、导航、定位、目标攻击等综合作战能力，可确保己方能够在未来的海战中赢得

先机。海洋监测网需求的兴起，将打开更大的海缆市场空间。 

图 14：海底观测网 

 

资料来源：亨通光电“智慧海洋”媒体交流会报告、天风证券研究所 

 

4. 亨通与华为海洋强强联合协同效应显著，将跻身海缆第一梯队 

4.1. 亨通海缆业务快速崛起 

公司向来重视海底光电缆的研发及生产，认定海洋市场具备高壁垒（技术和认证）、高毛
利、未来市场空间大的特征。亨通从 2009 年开始投入海缆，通过不断积累，突破海外厂

商（ABB、普锐斯曼、耐克森、NEC、阿尔卡特、富士通等）垄断，在技术、产能、认证

等方面已建立核心优势，随着市场开拓、份额提升，亨通海缆业务未来有望持续高增长。 

1、硬件及产能优势：公司拥自己独立港口，具有较大吃水深度和 VCV 立塔，海光缆年产
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量达 12000 公里，海缆存储、集成、检测平台配套齐全。 

2、认证优势：自 2015 年海底光缆业务发展以来，公司已通过了 41 项海缆全性能测试，
斩获 30 张 UJ/UQJ 证书，成为目前国内 UJ/UQJ 证书组合最多、认证缆型最多的海缆厂

家之一。 

3、技术优势：是国内具备集成能力的海缆厂家，同时与同济大学等高校合作。亨通成功

交付世界最长单根 318km 海底光缆（马尔代夫项目），2017 年 5 月，开展了 5,000 米水

深的国际海试，公司借此也成为了目前国内少数通过 5,000 米水深国际海试的海缆企业。 

图 15：亨通海缆硬件优势凸显 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

我们认为，海缆市场空间广阔，公司在技术、产品、认证打破国外厂商垄断后，海缆业务
进入收获期。随着公司海缆综合竞争力持续提升，不断突破国内外市场，份额提升将驱动
海缆业务持续快速增长。公司海洋板块业务收入从 2015 年的 2.84 亿元，快速增长至 2018

年的 11.8 亿元，年复合增速 61%。 

图 16：亨通光电海洋板块收入快速增长 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

4.2. 拟收购华为海洋，协同效应极强，迈向全球海缆第一梯队 
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深海环境的严酷性决定了海底器件、光/电缆、设备和工程的要求极高。目前海底光缆市场
的主要参与者包括：耐克森、普睿斯曼、阿尔卡特朗讯、富士通、华为海洋、日本电气、

全球海事系统、亨通、中天等，此次亨通与华为强强联合，将打开海缆业务的成长空间。 

1）强强联合互补短板，协同效应极强。公司目前的海缆制造业务能够与华为海洋承接的
各类国际海缆建设项目进行全面配套，华为海洋稳定的项目来源能够进一步提升公司的海
缆制造业务规模；此外，华为海洋参与的部分项目技术难度大，对光缆的容量和稳定性等

要求高，后期上市公司子公司海洋光网通过与华为海洋在这类项目上的深入全方位合作，

有助于打磨和提升公司海缆产品的质量和市场竞争力。 

另一方面，公司也可以充分利用自身良好的客户资源以及近年来在国际化进程中获得的海 

外市场资源，协助标的公司进一步拓展和争取更多的国际海缆市场份额。 此次收购将使

公司进一步拓展和完善了自身的海缆产业链，增加了国际海缆通信网络建设业务，推动公

司成为一家具备国际竞争力的海缆整体解决方案提供商。 

图 17：从海缆产品到系统解决方案 

 

资料来源：烽火通信官网，天风证券研究所 

 

2）提升公司光通信产业板块的综合竞争力，积极推进海洋战略 

目前，公司在国际海洋市场上承接海底光缆订单突破了 1 万公里，顺利进入国际海底光缆

市场体系，成为国际知名的海缆制造企业之一。而标的公司华为海洋主要从事全球海缆通

信网络的建设，为客户提供产品技术解决方案和包括项目管理、工程实施和技术支持于一
体的端到端服务，是一家海缆通信网络建设解决方案提供商。本次交易完成后，公司在原

有海缆研发制造、海洋工程施工、海底通信网络运营的基础上，新增全球海缆通信网络的

建设业务，有助于公司加快海洋产业布局，打通上下游产业链， 构建更加完善的海洋产
业业务体系。亨通海洋业务将形成从产品-系统集成-整体解决方案的全产业链能力，将跻

身全球海缆市场第一梯队。  

5. 投资建议 
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中长期看，5G 基站密集组网以及流量激增有望带动光纤迎来下一轮景气周期，同时海缆、
新能源汽车等新业务进入收获期，并且积极布局硅光、5G 射频芯片、量子加密通信等新技

术，打开未来成长空间。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 17.5 亿、23.2 亿和 29.1

亿元，对应 19 年 PE 是 18x，维持“增持”评级。 

 

6. 风险提示 

1、 收购方案的不确定性，本次交易可能取消风险； 

2、 收购未做业绩补偿机制的风险； 

3、 募投项目进展可能不及预期； 

4、 公司收入波动风险； 

5、 其他应收款、应付票据、短期借款等科目余额较大或增长较快； 
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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 3,388.82 5,054.23 3,008.26 3,448.01 3,787.28 
 

营业收入  25,950.27 33,865.76 37,603.27 43,100.17 47,341.03 

应收账款 5,720.21 8,552.78 6,908.29 8,333.20 8,407.99 
 

营业成本 20,738.41 27,459.92 31,773.54 36,159.48 39,314.22 

预付账款 2,618.21 3,336.39 1,111.28 5,024.61 1,875.26 
 

营业税金及附加 118.07 128.11 150.41 177.18 187.69 

存货 4,889.13 4,505.33 8,671.40 5,578.52 10,563.25 
 

营业费用 916.60 1,065.88 1,128.10 1,293.00 1,420.23 

其他 3,288.76 2,460.59 3,008.27 3,367.03 3,378.75 
 

管理费用 1,660.20 919.75 2,105.78 2,413.61 2,745.78 

流动资产合计 19,905.12 23,909.33 22,707.51 25,751.37 28,012.53 
 

财务费用 387.73 504.09 474.26 302.35 210.37 

长期股权投资 1,133.12 1,320.85 1,320.85 1,320.85 1,320.85 
 

资产减值损失 113.06 175.41 128.61 139.03 147.68 

固定资产 4,128.66 5,774.53 6,305.20 6,532.64 6,565.13 
 

公允价值变动收益 (4.67) (1.40) 0.06 0.02 (0.03) 

在建工程 823.08 1,879.74 1,163.85 746.31 477.78 
 

投资净收益 185.79 107.62 120.00 120.00 120.00 

无形资产 877.48 1,452.83 1,320.50 1,188.17 1,055.84 
 

其他 (678.32) 458.30 (240.11) (240.04) (239.94) 

其他 1,360.76 2,025.38 1,824.86 1,740.75 1,825.03 
 

营业利润  2,513.41 3,048.07 1,962.63 2,735.54 3,435.03 

非流动资产合计  8,323.09 12,453.33 11,935.26 11,528.72 11,244.63 
 

营业外收入 62.69 10.11 150.00 74.27 78.13 

资产总计  28,228.22 36,362.66 34,642.77 37,280.09 39,257.16 
 

营业外支出 10.65 14.97 12.50 12.71 13.39 

短期借款 5,750.00 8,942.29 7,826.87 3,939.75 4,674.74 
 

利润总额  2,565.45 3,043.21 2,100.13 2,797.10 3,499.77 

应付账款 3,787.43 3,560.43 5,429.62 4,787.36 6,129.93 
 

所得税 329.69 395.85 273.02 363.62 454.97 

其他 4,755.30 8,202.93 5,113.90 9,737.11 6,969.60 
 

净利润  2,235.76 2,647.37 1,827.11 2,433.48 3,044.80 

流动负债合计 14,292.73 20,705.65 18,370.40 18,464.22 17,774.27 
 

少数股东损益 126.93 115.78 73.08 113.97 132.52 

长期借款 1,109.48 1,340.41 0.00 0.00 34.26 
 

归属于母公司净利润 2,108.83 2,531.59 1,754.03 2,319.50 2,912.28 

应付债券 1,493.77 561.92 600.00 885.23 682.38 
 

每股收益（元） 1.11 1.33 0.92 1.22 1.53 

其他 269.78 253.57 250.84 258.06 254.16 
       

非流动负债合计  2,873.03 2,155.90 850.84 1,143.29 970.80 
       

负债合计  17,165.76 22,861.55 19,221.24 19,607.52 18,745.07 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 715.88 1,080.44 1,153.53 1,267.50 1,400.02 
 

成长能力  
     

股本 1,359.78 1,903.69 1,903.69 1,903.69 1,903.69 
 

营业收入 41.74% 34.40% 30.36% 22.11% 16.13% 

资本公积 3,202.74 3,195.89 3,195.89 3,195.89 3,195.89 
 

营业利润 112.25% 59.80% 56.90% 34.58% 25.01% 

留存收益 8,886.05 10,645.37 12,364.32 14,501.38 17,208.39 
 

归属于母公司净利润 129.81% 60.20% 56.09% 33.09% 23.88% 

其他 (3,102.00) (3,324.28) (3,195.89) (3,195.89) (3,195.89) 
 

获利能力       

股东权益合计 11,062.46 13,501.12 15,421.53 17,672.57 20,512.10 
 

毛利率 21.10% 20.08% 21.80% 22.50% 23.12% 

负债和股东权益总

计  

28,228.22 36,362.66 34,642.77 37,280.09 39,257.16 
 

净利率 6.82% 8.13% 9.73% 10.61% 11.31% 

       
ROE 22.51% 20.38% 23.94% 24.76% 24.04% 

       
ROIC 21.17% 25.33% 23.82% 37.85% 32.33% 

现金流量表 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力       

净利润 1,523.13 2,235.76 3,291.59 4,380.70 5,426.95 
 

资产负债率 65.60% 60.81% 50.72% 47.01% 41.37% 

折旧摊销 432.38 490.91 278.56 290.75 299.07 
 

净负债率 35.91% 27.60% 34.82% 15.69% 28.91% 

财务费用 372.61 355.13 233.44 109.67 38.34 
 

流动比率 1.27 1.39 1.70 1.92 2.28 

投资损失 (271.55) (185.79) (196.00) (180.00) (180.00) 
 

速动比率 0.90 1.05 1.22 1.43 1.73 

营运资金变动 545.25 (4,021.24) 2,786.05 (5,767.56) 2,015.76 
 

营运能力       

其它 (22.93) 1,419.42 247.76 355.13 471.95 
 

应收账款周转率 4.80 5.06 6.00 5.14 4.80 

经营活动现金流  2,578.89 294.19 6,641.40 (811.30) 8,072.06 
 

存货周转率 5.32 5.88 6.14 6.19 6.24 

资本支出 1,547.12 2,064.93 79.78 80.00 50.00 
 

总资产周转率 1.10 1.08 1.16 1.26 1.24 

长期投资 412.30 247.23 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 (3,519.74) (5,660.09) 56.33 20.00 80.00 
 

每股收益 0.69 1.11 1.73 2.30 2.85 

投资活动现金流  (1,560.32) (3,347.93) 136.11 100.00 130.00 
 

每股经营现金流 1.35 0.15 3.49 -0.43 4.24 

债权融资 6,787.94 8,653.25 5,391.37 4,852.17 4,292.44 
 

每股净资产 3.07 5.44 7.22 9.30 11.86 

股权融资 (341.19) 2,211.55 269.72 (49.67) 21.66 
 

估值比率       

其他 (6,310.02) (7,689.54) (9,056.55) (5,889.44) (5,454.86) 
 

市盈率 32.49 20.28 13.00 9.76 7.88 

筹资活动现金流  136.73 3,175.26 (3,395.46) (1,086.94) (1,140.76) 
 

市净率 7.31 4.13 3.11 2.42 1.89 

汇率变动影响 0.00 0.00 36.00 30.00 37.00 
 

EV/EBITDA 11.61 19.61 9.34 7.58 5.18 

现金净增加额 1,155.30 121.52 3,418.05 (1,768.24) 7,098.29 
 

EV/EBIT 14.17 23.23 9.96 7.98 5.41 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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