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股价走势 

海洋板块有望成为重要利润新增点，光纤业务有望迎来向上周期 
 

事件：公司近日公告，已完成华为海洋 51%股权的过户手续，公司已持有
华为海洋 51%股权，华为海洋已成为本公司控股子公司。 

成功收购华为海洋，海洋板块有望成为重要的业绩增长点 

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。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，将有望成为公司新的增长点。 

光纤需求持续向上，供给新增产能释放接近尾声，行业有望迎来向上周期 

1、需求持续向好。2019 年受运营商光纤光缆消化库存、中美贸易战以及
未开展 5G大规模建设的影响，光纤光缆需求出现了下滑。2020年新基建
支持政策密集落地，5G建设有望加速，带动光纤光缆增量需求，同时各类
新应用有望快速落地，推动网络流量长期快速增长，带动光纤光缆长期需
求持续成长。我们判断，未来几年光纤需求有望开始向上增长。 

2、供给端产能大幅释放基本结束，预计未来不会有大规模新增产能投放。
光纤光缆尤其光纤预制棒扩产周期较长，从前期规划到建设、调试和产能
释放有 2-3年的周期。上一轮扩产的产能释放后，我们预计未来一段时间
主要厂商不再有新的扩产计划，行业供给预计相对稳定。 

3、行业价格处于历史底部。随着需求持续增长、供给基本不再释放，价
格明确见底，长期看，未来随着供求关系持续改善，有望迎来涨价机遇，
推动相关上市公司业绩持续成长。 

新技术：推出 400G数通硅光模块，赋能数据中心“新基建” 

亨通洛克利 400G QSFP-DD DR4模块基于硅基光子集成技术，采用了业界
领先的 7nm DSP芯片，并在 OFC展会上进行硅光发射及接收芯片级的现
场演示。Rockley的硅基光子集成技术除了将光器件集成在硅基芯片上，极
大地减少了光模块的分离器件以外，还导入了容易与光纤进行耦合的设计，
从而降低了光组件及光模块的复杂性和工艺难度。而亨通洛克利开发了具
有自主知识产权的光源、光纤阵列与硅光芯片的自动化无源耦合方案，并
利用成熟的 COB封装技术，大幅简化光模块的设计和制造，有利于规模化
生产。公司未来在数据中心市场的进一步突破值得期待。 

投资建议：光纤光缆业务有望企稳向上，收购华为海洋显著提升竞争力，
海洋板块将成为公司重要的业绩新增点，数据中心硅光 400G 模块也获得
突破，未来值得期待。因 19 年受光纤光缆价格大幅下降影响，我们将公
司 2019-2021年盈利预测调整为 14.9亿、19.3亿和 24亿元（原值为 17.5
亿、23.2亿和 29.1亿元），对应 20年 20倍 PE，维持“增持”评级。  

风险提示：运营商集采低于预期，新业务加大投入影响利润等风险  
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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 34,821.94 39,931.56 44,400.22 

增长率(%) 34.40 30.50 2.82 14.67 11.19 

EBITDA(百万元) 3,972.37 4,831.01 2,618.82 3,116.83 3,654.45 

净利润(百万元) 2,108.83 2,531.59 1,493.79 1,926.01 2,402.24 

增长率(%) 60.20 20.05 (40.99) 28.94 24.73 

EPS(元/股) 1.11 1.33 0.78 1.01 1.26 

市盈率(P/E) 18.37 15.30 25.93 20.11 16.13 

市净率(P/B) 3.74 3.12 2.79 2.48 2.18 

市销率(P/S) 1.49 1.14 1.11 0.97 0.87 

EV/EBITDA 15.12 7.95 16.60 13.28 11.26   
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 3,388.82 5,054.23 4,178.63 4,791.79 5,328.03  营业收入 25,950.27 33,865.76 34,821.94 39,931.56 44,400.22 

应收票据及应收账款 7,258.39 9,613.98 7,029.22 10,108.84 8,947.10  营业成本 20,738.41 27,459.92 29,270.41 33,303.89 36,857.28 

预付账款 2,618.21 3,336.39 760.89 4,890.43 1,578.22  营业税金及附加 118.07 128.11 121.88 159.73 177.60 

存货 4,889.13 4,505.33 7,633.34 5,491.24 9,641.75  营业费用 916.60 1,065.88 1,114.30 1,277.81 1,420.81 

其他 1,743.46 1,393.01 1,487.05 1,549.56 1,663.79  管理费用 749.77 919.75 1,009.84 1,158.02 1,287.61 

流动资产合计 19,898.01 23,902.95 21,089.13 26,831.86 27,158.90  研发费用 910.43 960.35 1,114.30 1,317.74 1,420.81 

长期股权投资 1,133.12 1,320.85 1,320.85 1,320.85 1,320.85  财务费用 387.73 504.09 450.86 405.03 359.13 

固定资产 4,128.66 5,774.53 6,305.20 6,532.64 6,565.13  资产减值损失 113.06 175.41 100.00 150.00 150.00 

在建工程 823.08 1,879.74 1,163.85 746.31 477.78  公允价值变动收益 (4.67) (1.40) 0.06 0.02 (0.03) 

无形资产 877.48 1,452.83 1,320.50 1,188.17 1,055.84  投资净收益 185.79 107.62 150.00 150.00 150.00 

其他 1,360.76 2,025.38 1,532.28 1,643.23 1,694.99  其他 (678.32) (502.05) (300.11) (300.04) (299.94) 

非流动资产合计 8,323.09 12,453.33 11,642.68 11,431.19 11,114.60  营业利润 2,513.41 3,048.07 1,790.40 2,309.37 2,876.96 

资产总计 28,228.22 36,362.66 32,736.30 38,269.05 38,279.12  营业外收入 62.69 10.11 20.00 30.00 30.00 

短期借款 5,750.00 8,942.29 6,197.48 4,793.63 5,122.75  营业外支出 10.65 14.97 12.50 12.71 13.39 

应付票据及应付账款 5,839.49 8,067.67 5,534.84 10,377.77 7,423.95  利润总额 2,565.45 3,043.21 1,797.90 2,326.66 2,893.57 

其他 2,703.24 3,695.69 3,536.30 3,908.61 4,429.77  所得税 329.69 395.85 233.73 302.47 376.16 

流动负债合计 14,292.73 20,705.65 15,268.61 19,080.01 16,976.47  净利润 2,235.76 2,647.37 1,564.17 2,024.19 2,517.40 

长期借款 1,109.48 1,340.41 1,000.00 1,000.00 1,000.00  少数股东损益 126.93 115.78 70.39 98.18 115.16 

应付债券 1,493.77 561.92 1,182.35 1,079.35 941.21  归属于母公司净利润 2,108.83 2,531.59 1,493.79 1,926.01 2,402.24 

其他 269.78 253.57 250.84 258.06 254.16  每股收益（元） 1.11 1.33 0.78 1.01 1.26 

非流动负债合计 2,873.03 2,155.90 2,433.20 2,337.41 2,195.37        

负债合计 17,165.76 22,861.55 17,701.81 21,417.43 19,171.83        

少数股东权益 715.88 1,080.44 1,150.83 1,249.01 1,364.17  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,359.78 1,903.69 1,903.69 1,903.69 1,903.69  成长能力 
     

资本公积 3,202.74 3,195.89 3,195.89 3,195.89 3,195.89  营业收入 34.40% 30.50% 2.82% 14.67% 11.19% 

留存收益 8,886.05 10,645.37 11,979.98 13,698.93 15,839.43  营业利润 59.80% 21.27% -41.26% 28.99% 24.58% 

其他 (3,102.00) (3,324.28) (3,195.89) (3,195.89) (3,195.89)  归属于母公司净利润 60.20% 20.05% -40.99% 28.94% 24.73% 

股东权益合计 11,062.46 13,501.12 15,034.49 16,851.62 19,107.28  获利能力      

负债和股东权益总

计 

28,228.22 36,362.66 32,736.30 38,269.05 38,279.12  毛利率 20.08% 18.92% 15.94% 16.60% 16.99% 

       净利率 8.13% 7.48% 4.29% 4.82% 5.41% 

       ROE 20.38% 20.38% 10.76% 12.34% 13.54% 

       ROIC 25.33% 20.03% 10.62% 12.68% 15.43% 

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

净利润 2,235.76 2,647.37 1,493.79 1,926.01 2,402.24  资产负债率 60.81% 62.87% 54.07% 55.97% 50.08% 

折旧摊销 490.91 624.87 377.56 402.43 418.36  净负债率 47.59% 46.76% 30.23% 14.66% 11.28% 

财务费用 355.13 635.18 450.86 405.03 359.13  流动比率 1.39 1.15 1.38 1.41 1.60 

投资损失 (185.79) (107.62) (150.00) (150.00) (150.00)  速动比率 1.05 0.94 0.88 1.12 1.03 

营运资金变动 (4,010.89) (2,014.12) (85.03) (62.85) (2,308.81)  营运能力      

其它 1,409.07 67.57 70.44 98.20 115.13  应收账款周转率 4.18 4.01 4.18 4.66 4.66 

经营活动现金流 294.19 1,853.25 2,157.62 2,618.83 836.06  存货周转率 5.88 7.21 5.74 6.09 5.87 

资本支出 2,064.93 4,197.01 62.72 72.78 53.91  总资产周转率 1.08 1.05 1.01 1.12 1.16 

长期投资 247.23 187.73 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5,660.09) (8,693.65) 29.16 (4.28) 46.46  每股收益 1.11 1.33 0.78 1.01 1.26 

投资活动现金流 (3,347.93) (4,308.90) 91.88 68.50 100.37  每股经营现金流 0.15 0.97 1.13 1.38 0.44 

债权融资 8,653.25 11,367.60 8,724.16 7,262.08 7,482.76  每股净资产 5.43 6.52 7.29 8.20 9.32 

股权融资 2,145.83 (187.73) (314.05) (396.61) (350.71)  估值比率      

其他 (7,623.82) (8,294.25) (11,535.20) (8,939.65) (7,532.24)  市盈率 18.37 15.30 25.93 20.11 16.13 

筹资活动现金流 3,175.26 2,885.62 (3,125.10) (2,074.17) (400.19)  市净率 3.74 3.12 2.79 2.48 2.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.12 7.95 16.60 13.28 11.26 

现金净增加额 121.52 429.97 (875.60) 613.15 536.24  EV/EBIT 17.18 9.09 19.40 15.25 12.71 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 
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投资评级声明 
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 股票投资评级 
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 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
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 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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