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[Table_Main] 
烽火通信：三季度业绩承压，毛利明显改善，

5G 建设释放业绩发展新动能 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,235 29,923 37,217 46,700 

同比（%） 15.1% 23.5% 24.4% 25.5% 

归母净利润（百万元） 844 1,040 1,332 1,715 

同比（%） 2.3% 23.3% 28.1% 28.7% 

每股收益（元/股） 0.72 0.89 1.14 1.47 

P/E（倍） 36.91 29.94 23.38 18.16 
     

 

投资要点 

 事件：2019 年前三季度实现营业收入 177.75 亿元，同比增长 2.32%，
实现归母净利润 6.19 亿元，同比下滑 1.86%，其中第三季度实现营业收
入 57.90 亿元，环比下滑 18.5%；实现归母净利润 1.92 亿元，环比下滑
26.55%。 

 三季度业绩率低预期，毛利率明显改善：当前时点处于 4G 投资期末，
业绩拉动效果下滑，5G 驱动力尚未释放，因此烽火通信三季度业绩略
低于预期。从毛利率来看，2019 年第三季度实现毛利率 24.78%，较第
二季度提升 7.06pp，实现净利率 3.51%。前三季度实现毛利率 21.93%，
较 2018 年年末下降 1.33pp。毛利改善的主要原因为产品结构优化，高
毛利产品收入占比提升。 

 稳定 10%以上的研发占收比，技术持续领先：烽火通信每年将收入的 

10%以上用于研究和开发核心和前瞻技术，持续保持在高端、关键核心
技术方面的研发力度，2019 年前三季度累计研发支出 19.44 亿元，占营
业收入的比例为 10.94%，第三季度发生 7.47 亿元，占营业收入的比例
为 12.91%。 

 强化战略布局，客户及行业双管齐下：围绕精耕存量客户、扩大价值 客
户的经营思路，总体谋划，细致落实，在守住原有价值客户的基础上，
将尽可能多的将战略客户、大客户转换为新的价值客户。光通信市场始
终是烽火通信的主要战场，同时持续聚焦垂直行业、网络安全、轨道交
通、政法等优势细分市场；积极拓展政府、健康、分销等增量市场。 

 受益光通信市场持续景气，业绩动能将持续释放：由于 5G 基站频谱更
高，覆盖面积更小，因此想要达到与 4G 相同的通讯效果，5G 基站新建
数将呈倍数级增加。据智研咨询统计，2015 年全球光网络设备市值为
125 亿美元，预计 2020 年将达到 145 亿美元，同比增长 3.57%。同时据
Light counting 预测，中国光通信市场规模 5 年内翻倍。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为
299.23 亿元、372.17 亿元以及 467.00 亿元，EPS 为 0.89 元、1.14 元、
1.47 元，股价对应 PE 分别为 30/23/18X，维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 部署进程不及预期；网络建设进度不及预期；产品研发
进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.65 

一年最低/最高价 25.20/35.23 

市净率(倍) 3.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
29499.93 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.75 

资产负债率(%) 65.73 

总股本(百万股) 1171.69 

流通A股(百万股) 1106.94  

[Table_Report] 相关研究 
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发加码蓄力 5G之战》2019-04-30 

3、《烽火通信（600498）：烽火
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内领先优势继续保持》
2019-04-28  
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1.   三季度业绩略低预期，毛利率明显改善 

2019 年前三季度实现营业收入 177.75 亿元，同比增长 2.32%，实现归母净利润 6.19

亿元，同比下滑 1.86%，其中第三季度实现营业收入 57.90 亿元，环比下滑 18.5%，同

比下滑 6.28%；实现归母净利润 1.92 亿元，环比下滑 26.55%，同比增长 16.88%；业绩

承压的主要原因为 4G 投资期末，业绩拉动效果下滑，5G 订单尚未释放，营业收入放缓。 

图 1：单季度营业收入  图 2：单季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

第三季度毛利率明显改善：2019 年第三季度实现毛利率 24.78%，较第二季度提升

7.06pp，实现净利率 3.51%。前三季度实现毛利率 21.93%，较 2018 年年末下降 1.33pp。

毛利改善的主要原因为产品结构优化，高毛利产品收入占比提升。 

费用支出环比增加较快：第三季度发生管理费用（含研发费用 7.47 亿元）8.21 亿元，

环比增加 18.76%，销售费用与第二季度持平。不考虑研发费用的影响，本期发生管理

费用 0.74 亿元，环比增加 45.10%，共发生管理、销售以及财务费用总额为 5.73 亿元，

较第二季度（4.22 亿元）环比增加 35.78%。 

图 3：单季度毛利率及净利率（%）  图 4：三大费用明细（亿元） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

烽火通信每年将收入的 10%以上用于研究和开发核心和前瞻技术，持续保持在高

端、关键核心技术方面的研发力度。2019 年前三季度累计研发支出 19.44 亿元，占营业

收入的比例为 10.94%，第三季度发生 7.47 亿元，占营业收入的比例为 12.91%。 

图 5：烽火通信研发支出情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   强化布局，技术融合创新，受益光通信市场，业绩稳步向上 

1、强化产业布局 

客户布局：围绕精耕存量客户、扩大价值 客户的经营思路，总体谋划，细致落实，

在守住原有价值客户的基础上，将尽可能多的将战略客户、大客户转换为新的价值客户。 

紧抓机遇，布局 5G 产业，目前完成多城市 5G 试点工作。 

市场布局：光通信市场始终是烽火通信的主要战场，同时持续聚焦垂直行业、网络

安全、轨道交通、政法等优势细分市场；积极拓展政府、健康、分销等增量市场。 

2、坚持融合创新，整合研发资源，聚焦产品短板，统筹关键性的、全局性的技 术

创新，加快提升产品竞争力，提前布局下一代技术。 

3、光通信市场持续景气，业绩动能将持续释放 

5G 基站建站数更多，带动光通信市场持续景气：从目前的 4G 基站情况来说，中国

移动的 2.6G 频谱的基站覆盖距离是 424 米，电信和联通的 3.5G 频谱的基站覆盖距离是

322 米，由于 5G 基站频谱更高，覆盖面积更小，因此想要达到与 4G 相同的通讯效果，

5G 基站新建数将呈倍数级增加。 

据智研咨询统计，2015 年全球光网络设备市值为 125 亿美元，预计 2020 年将达到
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145 亿美元，同比增长 3.57%。同时据 Light counting 预测，中国光通信市场规模 5 年内

翻倍。 

图 6：5G 基站每年新建数（万站）  图 7：全球光网络设备市场规模 

 

 

 

数据来源：三大运营商推介资料、通信网等，东吴证券

研究所 
 数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

3.   盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别为 299.23 亿元、372.17 亿元以及 467.00

亿元，EPS 为 0.89 元、1.14 元、1.47 元，股价对应 PE 分别为 30/23/18X，维持“买入”

评级。 

4.   风险提示 

1、5G 部署进程不及预期。 

2、网络建设进度不及预期。 

3、产品研发进度不及预期。 
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烽火通信三大财务预测表 

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

流动资产 23474  31844  38251  46721    营业收入 24235  29923  37217  46700  

  现金 3880  5000  5100  5200    减:营业成本 18599  22634  27807  34784  

  应收账款 8907  9838  12236  15354    

   营业税金及附

加 95  135  167  210  

  存货 9926  15502  19046  23825       营业费用 1806  2349  2873  3605  

  其他流动资产 761  1504  1869  2343         管理费用 347  3454  4526  5678  

非流动资产 5741  6704  7422  7943       财务费用 296  108  183  259  

  长期股权投资 803  1065  1327  1377       资产减值损失 -55  130  180  230  

  固定资产 2647  4061  4509  4972    加:投资净收益 74  30  30  30  

  在建工程 720  426  368  380       其他收益 -2256  52  52  53  

  无形资产 667  674  682  689    营业利润 966  1196  1563  2017  

  其他非流动资产 904  478  536  524    加:营业外净收支  -1  40  20  20  

资产总计 29215  38549  45673  54664    利润总额 965  1236  1583  2037  

流动负债 17494  25995  32245  40406    减:所得税费用 58  99  127  163  

短期借款 1480  3596  4635  5859       少数股东损益 63  97  124  159  

应付账款 9775  13022  15999  20013    归属母公司净利润 844  1040  1332  1715  

其他流动负债 6239  9377  11611  14535    EBIT 3430  1374  1866  2446  

非流动负债 981  1011  1041  1071    EBITDA 3913  1720  2272  2912  

长期借款 545  545  545  545                                                                               

其他非流动负债 436  466  496  526    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 18475  27006  33286  41477    每股收益(元) 0.72  0.89  1.14  1.47  

少数股东权益 730  769  818  882    每股净资产(元) 8.56  9.22  9.90  10.53  

归属母公司股东权益 10010  10774  11569  12305    

发行在外股份(百万

股) 1169  1172  1172  1172  

负债和股东权益 29215  38549  45673  54664    ROIC(%) 9.2% 9.5% 11.1% 13.1% 

                                                                           ROE(%) 8.4% 9.7% 11.5% 13.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 23.3% 24.4% 25.3% 25.5% 

经营活动现金流 351  426  872  1042    销售净利率(%) 3.7% 3.8% 3.9% 4.0% 

投资活动现金流 -1320  -884  -1012  -1137  

 

资产负债率(%) 63.2% 70.1% 72.9% 75.9% 

筹资活动现金流 -443  1578  239  195    收入增长率(%) 15.1% 23.5% 24.4% 25.5% 

现金净增加额 -1406  1120  100  100    净利润增长率(%) 2.3% 23.3% 28.1% 28.7% 

折旧和摊销 482  346  407  466   P/E 36.91  29.94  23.38  18.16  

资本开支 -674  -846  -982  -1107   P/B 3.11  2.89  2.69  2.53  

营运资本变动 -131  -1099  -1066  -1402   EV/EBITDA 12.68  33.82  28.35  24.94  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所     
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