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主要数据 

2019 年 10 月 29 日 

收盘价(元) 26.65 

总市值（亿元） 312.26 

总股本(亿股) 11.72 

流通股本(亿股) 11.07 

ROE（TTM） 8.11% 

12 月最高价(元) 35.68 

12 月最低价(元) 25.52 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 

 

 事件：公司于2019年10月29日发布2019年第三季度报告。2019年前三季度，公

司实现营收177.75亿元，同比增长2.32%，实现归母净利润6.19亿元，同比下

降1.86%。其中，第三季度实现营收57.9亿元，同比下降6.28%；实现归母净利

润1.92亿元，同比增长16.88%。 

◼ 运营商投入不足，公司业绩承压。根据公告，公司2019年前三季度实现营

业收入177.75亿元，同比增长2.32%，增速同比下降13.21个百分点。分季

度来看，在营收方面，Q1、Q2、Q3同比增长分别为14.90%、2.28%和-6.28%。

归母净利润方面， Q1、Q2、Q3同比增长分别为19.71%、-20.39%和16.88%。

整体来看，运营商5G组网投资中，大部分资金未进入到承载网相关设备投

资中。在市场未放量的情况下，公司业绩承受压力。 

◼ Q3销售毛利率有所改善，研发持续投入。公司前三季度销售毛利率为

21.93%，比上年同期下降1.32个百分点，较2019H1提高1.38个百分点；销

售净利率方面，公司前三季度净利率为3.63%，比去年同期下降0.28个百

分点，盈利能力保持相对平稳。费用控制方面，从年初到Q1、H1和Q3报告

期公司期间费用率分别为21.86%、17.56%和19.27%。Q3财务费用同比和环

比分别上升154.16%和401.32%，导致费用率有所上升。在研发投入上，公

司持续投入，Q3研发费用为7.47亿元，同比增长6.96%，环比增长21.34%。 

◼ 5G承载网升级和5G应用将带动公司业绩上升。目前5G组网方式可使用非独

立组网，4G承载网设备可用于5G通信。因而，运营商当前投资大部分在无

线网基站建设上，对于承载网络的建设尚未有大规模的支出。但随着5G

进程的逐步加快和推广面不断加深，承载网的更新和建设潮将有望在后期

出现。在5G网络中，核心网构架的改变和传输网技术的升级将带动服务器

和相关配套设备的需求。烽火通信作为传输领域的龙头企业，持续提升三

超光传输的行业竞争力，推出 VC/P/O 三混承载解决方案；在国内首次实

现1.06Pb/s 超大容量波分复用及空分复用光传输系统实验。5G承载方面，

10G速率G.metro 前传设备通过联通验收，为业界首次完全意义上符合 

ITU G.698.4 标准的设备。新型OLT、ONU等的功能性能持续优化，满足运

营商网络重构需求，向SDNFV化平滑演进。U3LA光纤顺利通过电信、联通

集采测试。在5G下游应用上，公司也具备一定竞争力。电信云技术方面攻

克多 VIM 管理数据库备份与还原等多个技术难题，突破虚拟网络转发性

能，有效提高网络性能；智慧应用端到端解决方案进一步完善，产品开发

和示范应用上取得新突破。未来公司将受益于承载网升级和5G网络应用。 

◼ 投资建议：首次覆盖，给予谨慎推荐评级。预计公司2019-2020年EPS分别

为0.82元、1.04元，对应PE分别为33倍、26倍。 

◼ 风险提示：5G建设不及预期、新产品研发不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表（截止 2019/10/29） 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 24235.24  27143.47  32165.01  37311.41  

营业总成本 23667.26  25954.62  30650.93  35506.96  

营业成本 18598.56  20411.89 24381.08 28244.74 

营业税金及附加 95.08  114.00 128.66 149.25 

销售费用 1806.16  2171.48 2412.38 2798.36 

管理费用 305.08  339.29 385.98 447.74 

研发费用 2295.51  2433.24  2798.22  3217.96  

财务费用 295.83  159.00  190.80  238.50  

其他经营收益 399.78  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 74.46  0.00  0.00  0.00  

其他收益 325.32  0.00  0.00  0.00  

营业利润 966.10  1188.85  1514.08  1804.45  

加营业外收入 9.60  0 0 0 

减营业外支出 10.62  0 0 0 

利润总额 965.08  1188.85  1514.08  1804.45  

减所得税 58.19  159.90 203.64 242.70 

净利润 906.89  1028.95  1310.43  1561.75  

减少数股东损益 63.03  72.00  88.00  110.00  

归母公司所有者的净利润 843.86  956.95  1222.43  1451.75  

基本每股收益(元) 0.72  0.82  1.04  1.24  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、
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东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采
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