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[Table_Main] 
5G 承载规模招标开启，业绩增长有望逐季恢

复 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 24,662 27,273 30,924 35,493 

同比（%） 1.8% 10.6% 13.4% 14.8% 

归母净利润（百万元） 979 1,143 1,346 1,596 

同比（%） 16.0% 16.8% 17.8% 18.5% 

每股收益（元/股） 0.84 0.98 1.15 1.36 

P/E（倍） 36.41 31.17 26.46 22.33       

投资要点 

 事件：4 月 30 日，烽火通信披露 2019 年年报及 2020 年一季报，2019
年实现营业收入 246.62 亿元，同比增长 1.76%，实现归母净利润 9.79
亿元，同比增长 15.99%，2020 年 Q1 实现营业收入 29.10 亿元，同比下
降 40.38%，实现归母净利润-1.90 亿元，同比下降 214.12%。 

 国内外疫情蔓延，业务开展受阻：受疫情影响，2020 年一季度营业收入
及归母净利润分别下滑 40.38%及 214.12%。公司所处武汉疫区，业务开
展严重影响，业绩持续下滑。公司将积极采取疫情防控措施，确保公司
产品以及服务提供的稳定，力争将疫情对公司生产经营的影响降至最
低。 

 不断加大研发费用，保持技术持续领先：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，费用化研发支出 23.32 亿元，同比增长 1.61%，
占营业收入的9.46%。公司将继续保持在高端核心技术方面的研发力度，
持续优化产品和技术布局，推动纵向产业链整合，确保产品竞争力不断
提升。 

 工信部加码建设 SA 网络，SA 确定性强：工信部要求加快推进 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。烽火通信深耕
5G 承载网技术的研究,目前正进行 5G 承载网络系统设备研发及产业化
项目，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。 

 受益 5G 基站大规模建设，光通信业绩动能将不断释放：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，光通信配套设备需求旺盛。2020 年三大运营商
5G 相关的资本开支预计超过 1800 亿元，有望建成 80 万站基站，当前
三大运营商招标陆续落地，其中在中国移动 SPN 招标中，烽火通信占比
约为 10%，占比位列第三。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的 EPS 为 0.98 元、
1.15 元、1.36 元，股价对应 PE分别为 31/26/22X，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.43 

一年最低/最高价 21.10/41.95 

市净率(倍) 3.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
33684.16 

 

基础数据             
每股净资产(元) 8.99 

资产负债率(%) 63.69 

总股本(百万股) 1170.98 

流通 A股(百万

股) 

1106.94 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

烽火通信三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23,670 35,625 37,791 46,081   营业收入 24,662 27,273 30,924 35,493 

  现金 4,638 11,762 13,336 15,307   减:营业成本 19,285 21,460 24,336 28,063 

  应收账款 7,494 9,343 9,747 12,164      营业税金及附加 91 108 122 138 

  存货 8,939 12,053 11,752 15,699      营业费用 1,642 1,989 2,230 2,547 

  其他流动资产 2,600 2,466 2,955 2,911        管理费用 283 2,032 2,121 2,165 

非流动资产 7,821 9,609 11,500 13,407      财务费用 228 392 650 860 

  长期股权投资 2,217 3,772 5,350 6,944      资产减值损失 -122 94 60 46 

  固定资产 2,567 2,749 2,965 3,174   加:投资净收益 288 111 133 150 

  在建工程 1,027 934 868 832      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,486 1,640 1,814 1,965   营业利润 1,116 1,309 1,537 1,824 

  其他非流动资产 523 513 503 492   加:营业外净收支  -2 -2 -1 -2 

资产总计 31,491 45,234 49,290 59,488   利润总额 1,114 1,307 1,536 1,821 

流动负债 16,620 29,973 33,412 42,732   减:所得税费用 60 73 85 102 

短期借款 549 10,522 13,101 18,034      少数股东损益 75 90 104 124 

应付账款 5,797 6,715 7,473 8,888   归属母公司净利润 979 1,143 1,346 1,596 

其他流动负债 10,275 12,736 12,838 15,810   EBIT 1,166 1,468 1,932 2,377 

非流动负债 2,815 2,369 1,934 1,491   EBITDA 1,789 1,947 2,506 3,057 

长期借款 2,383 1,937 1,502 1,059                                                                              

其他非流动负债 432 432 432 432   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 19,435 32,342 35,346 44,223   每股收益(元) 0.84 0.98 1.15 1.36 

少数股东权益 585 676 780 905   每股净资产(元) 9.17 9.80 10.61 11.64 

归属母公司股东权益 11,470 12,215 13,164 14,361   

发行在外股份(百万

股) 1171 1171 1171 1171 

负债和股东权益 31,491 45,234 49,290 59,488   ROIC(%) 7.3% 5.4% 6.4% 6.5% 

                                                                           ROE(%) 8.7% 9.6% 10.4% 11.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 21.8% 21.3% 21.3% 20.9% 

经营活动现金流 354 344 2,798 1,163   销售净利率(%) 4.0% 4.2% 4.4% 4.5% 

投资活动现金流 -1,175 -2,156 -2,332 -2,438  资产负债率(%) 61.7% 71.5% 71.7% 74.3% 

筹资活动现金流 1,369 8,937 1,108 3,245   收入增长率(%) 1.8% 10.6% 13.4% 14.8% 

现金净增加额 571 7,124 1,574 1,971   净利润增长率(%) 16.0% 16.8% 17.8% 18.5% 

折旧和摊销 623 479 574 680  P/E 36.41 31.17 26.46 22.33 

资本开支 1,170 232 314 313  P/B 3.32 3.10 2.87 2.62 

营运资本变动 -1,495 -1,650 257 -1,947  EV/EBITDA 19.67 19.46 15.39 13.48 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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