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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

5G SA 网络带来增量，烽火通信迎来拐点 

 
 [Table_Summary]  核心观点：工信部复工复产会议要求中国运营商优化调整 5G 组

网方案，采用 SA 网络，并要求稳投资和稳定产业链。中国移动二期

集采 23万站基站同时，发布了 92亿的 SPN 设备集采，烽火通信中标

份额第二。我们预计，受益于 5GSA 网络带来的传输网和核心网配套建

设需求，烽火订单和营收有望转跌为升，迎来拐点。公司在光传输、

光交换设备领域位居前列，承载网技术优势在 5G 建设中将不断取得突

破。 

工信部强调加快建设 SA 网络，2020 年 SA 网络市场需求明确。工

信部 2月 22 日召开加快推进 5G 发展，做好信息通信业复工复产工作

电视电话会议。会议明确要求加快推进 5G 发展，运营商要及时评估疫

情影响，制定和优化 5G网络建设计划，加快 5G 特别是独立组网建设

步伐，市场对 SA 网络建设的需求明确。烽火通信较早就启动了 5G 承

载网技术的研究，发布了“FitHaul 5G 承载解决方案”， 该方案覆盖

了 SPN、WDM-PON、OTN、SDN、网络运维等关键领域，是业界 5G 承载

领域的领先解决方案。公司有足够的技术储备满足市场建设 SA网络的

需求，也有足够的实力争取更大的市场份额。 

运营商大规模建设 5G 基站，网络配套设备需求旺盛。随着 5G 发

展阶段的变化和响应国家推动“新基建”的号召，运营商要大规模建

设 5G 基站。根据运营商预定目标和集采情况，我们预计今年将建成

75 万个 5G 基站，基本能够覆盖所有地市，同时配套的传输和骨干网

也需要做相应的建设，我们根据全生命周期投资 1.2-1.3 万亿测算，

传输侧的投资占比约 26%左右，总规模约 3000 亿元，其中核心网和骨

干网对于 SPN 的新建需求规模在 1800 亿元左右，在接入网 OTN 升级方

面的需求规模在1000亿元左右，公司在OTN领域的市占率在15%-20%，

PTN 领域的市占率在 10%-15%，公司的相应订单将不断增加，保证了营

业收入的增长。 

光传输设备实力突出，烽火通信斩获中移动 SPN 集采大份额。烽

火通信深耕光通信领域，是少数集光纤、光缆、光棒、光芯片、光器

件、光设备全产业链于一体的公司。3 月 10 日中国移动公布 2020 年

至 2021 年 SPN 设备新建部分集中采购中标候选人，烽火通信报价总计

61.2 亿元，总体份额占 24.38%，获得约 3.44 万端 SPN 设备，仅次于

华为，公司在传输设备上有很强的竞争优势。后期运营商会继续开展

相关集采，烽火通信潜在订单将得到释放，收入拐点已经有所显现。 

光纤光缆景气度回暖，加快网络建设提升增量需求。2019Q1 营收

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1170/1106 

总市值/流通(百万元) 44157/41743 

12 个月最高/最低(元) 33.71/22.46 
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同比增长 14.9%，Q2 增长 2.28%，Q3 下降 6.28%，公司营收增速放缓，

主要由于运营商 2019 年普缆招标价格下滑，使得公司光纤光缆业务承

压，拖累了公司业绩。但是随着疫情推动，5G 发展进入快车道，市场

对光纤光缆的需求也会放量，光纤光缆有望迎来景气度回暖，量升价

稳。2018 年公司营收 242.35 亿，同比增长 15.1%，其中光纤光缆业务

营收占 27%，伴随着运营商 5G基站和网络配套建设的加快，光纤光缆

业务有望稳中有升，推动库存消化和营收增长。 

业绩符合预期，加大研发投入全面部署光通信，推进 5G 建设。

2019 年前三季度实现主营业务收入 177.75 亿元，同比增长 2.32%，归

属于上市公司股东净利润 6.19 亿元，同比下降 1.86%，毛利率 21.93%，

同比下降 1.32%。第三季度实现毛利率 24.78%,同比增长 1.6%，达四

个季度以来最高值。 第三季度研发费用 7.47 亿元，同比增长 6.96%。

公司加大研发 5G 核心技术力度，已完成多城市 5G 试点工作；在国

内实现超大容量光传输系统实验；发行可转债募资 30.88 亿元投入 5G

承载网系统设备。随着 5G 开启 SA 组网规模建设，带动光传输设备和

光纤光缆业务发展，光通信业务将充分受益。 

盈利预测与投资建议：预计 2019 年-2021 年公司归母净利润分别

为 9.33 亿元、13.36 亿元和 17.30 亿元，对应 EPS 分别为 0.80 元、

1.14 元和 1.48 元。维持“增持”评级，给予目标价 46元。 

风险提示：运营商 5G 网络建设不及预期；公司订单份额不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 24235.24  27079.72  33548.65  42103.07  

（+/-%） 15.10% 11.74% 23.89% 25.50% 

净利润(百万元） 843.86  933.13  1336.38  1729.89  

（+/-%） 2.29% 10.58% 43.21% 29.45% 

摊薄每股收益(元) 0.72  0.80  1.14  1.48  

市盈率(PE) 53  48  33  26  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 24235.24 27079.72 33548.65 42103.07   净利润 906.89  1003.13  1416.38  1819.89  

营业成本 18598.56 20764.66 25388.03 31788.85   折旧与摊销 496.13  475.50  414.36  415.03  

营业税金及附加 95.08 111.03 140.90 176.83   财务费用 295.83  82.17  95.59  148.33  

销售费用 1806.16 2030.98 2516.15 3157.73   资产减值损失 271.03  300.00  330.00  360.00  

管理费用 305.08 341.20 436.13 547.34   经营营运资本变动 -65.84  477.84  -1286.51  -1460.77  

财务费用 295.83 82.17 95.59 148.33   其他 -1552.92  -302.82  -327.82  -360.62  

资产减值损失 271.03 300.00 330.00 360.00   经营活动现金流净额 351.12  2035.83  642.00  921.86  

投资收益 74.46 0.00 0.00 0.00   资本支出 -696.71  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 -623.18  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -1319.89  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 967.77 1022.94 1486.98 1913.68   短期借款 -695.03  -24.39  1175.78  1550.88  

其他非经营损益 -2.69 49.49 23.79 28.22   长期借款 45.00  10.00  10.00  10.00  

利润总额 965.08 1072.44 1510.77 1941.90   股权融资 728.31  0.00  0.00  0.00  

所得税 58.19 69.31 94.39 122.01   支付股利 -378.74  -387.41  -428.40  -613.53  

净利润 906.89 1003.13 1416.38 1819.89   其他 -142.61  -87.66  -95.59  -148.33  

少数股东损益 63.03 70.00 80.00 90.00   筹资活动现金流净额 -443.07  -489.46  661.79  799.02  

归属母公司股东净利

润 
843.86 933.13 1336.38 1729.89   现金流量净额 -1406.00  1536.37  1293.79  1710.88  

                      

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3879.57 5415.94 6709.73 8420.61   成长能力         

应收和预付款项 9258.26 9790.78 12269.37 15454.94   销售收入增长率 15.10% 11.74% 23.89% 25.50% 

存货 9925.56 11199.48 13910.37 17667.11   营业利润增长率 0.04% 5.70% 45.36% 28.70% 

其他流动资产 410.51 458.69 568.27 713.16   净利润增长率 0.38% 10.61% 41.20% 28.49% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 6.71% -10.18% 26.34% 24.04% 

投资性房地产 155.38 155.38 155.38 155.38   获利能力         

固定资产和在建工程 3367.66 3052.35 2736.37 2419.72   毛利率 23.26% 23.32% 24.32% 24.50% 

无形资产和开发支出 1009.16 920.78 832.40 744.02   三费率 19.40% 18.76% 19.08% 19.15% 

其他非流动资产 921.70 859.89 859.89 859.89   净利率 3.74% 3.70% 4.22% 4.32% 

资产总计 29214.97 32140.45 38328.93 46722.00   ROE 8.44% 8.84% 11.48% 13.44% 

短期借款 1479.86 1455.47 2631.25 4182.13   ROA 3.10% 3.12% 3.70% 3.90% 

应付和预收款项 14315.48 16447.23 20039.58 25080.66   ROIC 10.12% 8.42% 11.23% 12.33% 

长期借款 545.00 555.00 565.00 575.00   EBITDA/销售收入 7.26% 5.84% 5.95% 5.88% 

其他负债 2135.08 2332.97 2755.33 3340.08   营运能力         

负债合计 18475.42 20790.67 25991.17 33177.87   总资产周转率 0.83  0.88  0.95  0.99  

股本 1168.70 1170.98 1170.98 1170.98   固定资产周转率 9.49  10.88  15.43  22.66  

资本公积 5461.70 5459.42 5459.42 5459.42   应收账款周转率 3.58  3.45  3.72  3.70  

留存收益 4088.77 4634.49 5542.47 6658.83   存货周转率 1.63  1.80  1.87  1.89  

归属母公司股东权益 10009.57 10549.80 11457.78 12574.15   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
101.49% — — — 

少数股东权益 729.98 799.98 879.98 969.98   资本结构         

股东权益合计 10739.55 11349.78 12337.76 13544.13   资产负债率 63.24% 64.69% 67.81% 71.01% 

负债和股东权益合计 29214.97 32140.45 38328.93 46722.00   带息债务/总负债 10.96% 9.67% 12.30% 14.34% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.34  1.36  1.34  1.31  

EBITDA 1759.72 1580.62 1996.93 2477.03   速动比率 0.77  0.79  0.78  0.76  

PE 52.59 47.56 33.21 25.65   每股指标         

PB 4.13 3.91 3.60 3.28   每股收益 0.72  0.80  1.14  1.48  

PS 1.83 1.64 1.32 1.05   每股净资产 9.17  9.69  10.54  11.57  

EV/EBITDA 23.66  25.41  20.06  16.11    每股经营现金 0.30  1.74  0.55  0.79  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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