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股价走势 

利润下滑逐步收窄，未来反转可期 
 
事件：公司发布三季报，2020 前三季度实现营业收入 253.64 亿元，同比
增长 3.11%；归母净利润 8.74 亿元，同比减少 26.4%。 

营收端逐步向上增长，利润端下滑持续收窄 

公司 2020 前三季度收入 253.64 亿元，同比增长 3.11%，我们认为主要受
益于海洋电力与系统集成（含华为海洋并表影响）、智能电网与系统集成等
业务成长。公司 2020Q1/Q2/Q3 经营性现金流分别为-10.73，-2.61,3.57 亿
元，持续改善。公司 2020 前三季度净利润 8.74 亿元，同比减少 26.4%。
其中毛利率为 15.97%，同比下降 0.24%。销售费用率为 3.79%，环比增加
0.75%；管理费用率在 2020Q1/Q2/Q3 分别为 3.88%、2.88%、2.59%，持续
下降；公司保持高研发投入，研发 2020Q3 费用率为 3.39%，同比增长 0.39%。 

海洋业务持续顺利整合，有望打开未来新的成长空间。 

公司 10 月 30 日发布关于资产整合暨关联交易的公告。公司拟以股权增资
方式将所持有的海洋装备 70%股权及华为海洋 51%股权转让给海洋光网。
同时，海洋光网拟通过支付股权对价方式向亨通集团收购其所持有的亨通
技术 100%股权，其中亨通技术主要持有华为海洋 30%股权。本次交易涉及
的主体：1) 海洋光网主要从事海底光缆、水下特种缆及相关水下设备的研
发制造，具有全球领先的海底光缆研发生产实力；2) 华为海洋为全球先进
的海洋通信方案供应商，具备全球跨洋海缆系统的集成能力；3）海洋装备
是产业链完整的海洋信息观测供应商，能实现海洋信息的全方位立体观测，
为客户提供领先的海洋及河湖信息观测、智慧水务等系统解决方案服务。
本次交易有助于推进公司高质量发展，拟优化整合公司海洋通信、海洋观
测和智慧城市业务板块的股权架构，加强产业内各公司之间的协同发展 

展望未来：光纤光缆有望企稳复苏，海缆+特高压有望拉动公司增长 

1、光纤需求企稳，供给新增产能释放接近尾声，行业有望迎来向上周期需
求端，5G 规模建设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。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，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。价格端，
随着需求持续增长、供给基本不再释放，价格趋于见底，长期看，未来随
着供求关系持续改善，光纤光缆有望迎来新一轮增长周期。 

2、海洋板块有望持续高增长。国内海上风电这两年迎来“抢装潮”，需求
旺盛，同时价格上涨。另外与华为海洋强强联合互补短板，协同效应极强。
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
有望跻身全球海缆市场第一梯队，打开长期成长空间，成为新的增长点。 

3、特高压有望持续快速增长。在国家“新基建”的政策推动下，特高压将
再次迎来新一轮建设浪潮，公司特高压产品占比有望持续提升，拉动电力
业务营收和毛利率持续向上。 

盈利预测及投资建议：受益海上风电和特高压建设，同时收购华为海洋显
著提升竞争力，海洋和电力板块将成为公司重要的业绩新增点，而光通信
有望企稳复苏，数据中心硅光 400G 模块也获得突破，未来值得期待。考
虑光纤光缆降价压力，短期仍难以快速复苏向上，我们将公司 2020-2022
年盈利预测调整为 11.53 亿、15.33 亿和 20.97 亿元（原值为 16.38 亿、22.05
亿和 27.1 亿元），对应 21 年 19 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情对国内外市场影响，光纤光缆竞争激烈降价，5G 建设低于
预期，新产品投入大风险。 
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财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 33,865.76 31,760.02 33,585.82 38,502.20 42,835.99 

增长率(%) 30.50 (6.22) 5.75 14.64 11.26 

EBITDA(百万元) 4,830.96 4,305.54 2,556.49 2,958.40 3,617.99 

净利润(百万元) 2,531.59 1,362.12 1,152.98 1,532.79 2,097.04 

增长率(%) 20.05 (46.19) (15.35) 32.94 36.81 

EPS(元/股) 1.30 0.70 0.59 0.78 1.07 

市盈率(P/E) 11.75 21.83 25.79 19.40 14.18 

市净率(P/B) 2.39 2.18 1.97 1.80 1.61 

市销率(P/S) 0.88 0.94 0.89 0.77 0.69 

EV/EBITDA 7.95 8.80 14.05 10.92 9.17   
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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 5,054.23 7,170.64 4,030.30 7,359.93 6,688.04  营业收入 33,865.76 31,760.02 33,585.82 38,502.20 42,835.99 

应收票据及应收账款 9,613.98 10,516.60 7,508.98 11,768.85 9,678.88  营业成本 27,459.92 26,394.58 27,862.36 31,732.42 34,996.38 

预付账款 3,336.39 953.68 3,983.75 1,903.57 4,224.00  营业税金及附加 128.11 91.59 100.76 130.91 145.64 

存货 4,505.33 4,687.22 5,675.93 5,560.85 7,330.93  营业费用 1,065.88 1,187.27 1,242.68 1,463.08 1,584.93 

其他 1,393.01 3,090.76 1,950.31 2,748.23 2,332.61  管理费用 919.80 1,018.98 1,175.50 1,347.58 1,499.26 

流动资产合计 23,902.95 26,418.90 23,149.26 29,341.43 30,254.47  研发费用 960.30 1,067.01 1,209.09 1,386.08 1,542.10 

长期股权投资 1,320.85 1,283.58 1,283.58 1,283.58 1,283.58  财务费用 504.09 777.09 562.97 520.09 496.03 

固定资产 5,774.53 7,706.62 8,053.18 8,142.59 8,064.71  资产减值损失 175.41 (147.61) 100.00 150.00 150.00 

在建工程 1,879.74 1,611.82 1,003.09 649.86 419.91  公允价值变动收益 (1.40) (0.95) (3.59) (20.04) 0.01 

无形资产 1,452.83 1,936.10 1,693.62 1,451.14 1,208.66  投资净收益 107.62 184.35 100.00 100.00 100.00 

其他 2,025.38 2,278.73 1,695.66 1,865.74 1,926.81  其他 (502.05) (363.30) (192.81) (159.93) (200.01) 

非流动资产合计 12,453.33 14,816.84 13,729.13 13,392.91 12,903.68  营业利润 3,048.07 1,551.02 1,428.87 1,852.00 2,521.66 

资产总计 36,362.66 41,247.48 36,886.80 42,743.18 43,167.81  营业外收入 10.11 101.43 20.00 30.00 30.00 

短期借款 8,942.29 8,790.61 6,166.57 6,000.00 6,000.00  营业外支出 14.97 59.91 28.51 34.46 40.96 

应付票据及应付账款 8,067.67 8,182.76 6,531.86 10,923.55 8,836.25  利润总额 3,043.21 1,592.55 1,420.36 1,847.54 2,510.70 

其他 3,695.69 3,302.14 3,651.50 3,876.91 4,136.08  所得税 395.85 253.02 213.05 277.13 376.61 

流动负债合计 20,705.65 20,275.52 16,349.93 20,800.47 18,972.33  净利润 2,647.37 1,339.53 1,207.31 1,570.41 2,134.10 

长期借款 1,340.41 2,235.94 1,000.00 1,000.00 1,000.00  少数股东损益 115.78 (22.59) 54.33 37.62 37.06 

应付债券 561.92 2,016.95 1,357.55 1,312.14 1,562.21  归属于母公司净利润 2,531.59 1,362.12 1,152.98 1,532.79 2,097.04 

其他 253.57 254.48 259.28 255.77 256.51  每股收益（元） 1.30 0.70 0.59 0.78 1.07 

非流动负债合计 2,155.90 4,507.37 2,616.82 2,567.91 2,818.72        

负债合计 22,861.55 24,782.88 18,966.75 23,368.38 21,791.06        

少数股东权益 1,080.44 2,793.00 2,847.33 2,884.95 2,922.00  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,903.69 1,903.69 1,952.76 1,952.76 1,952.76  成长能力 
     

资本公积 3,195.89 3,415.10 3,415.10 3,415.10 3,415.10  营业收入 30.50% -6.22% 5.75% 14.64% 11.26% 

留存收益 10,645.37 11,966.98 13,119.96 14,537.09 16,501.99  营业利润 21.27% -49.11% -7.88% 29.61% 36.16% 

其他 (3,324.28) (3,614.17) (3,415.10) (3,415.10) (3,415.10)  归属于母公司净利润 20.05% -46.19% -15.35% 32.94% 36.81% 

股东权益合计 13,501.12 16,464.60 17,920.05 19,374.80 21,376.76  获利能力      

负债和股东权益总计 36,362.66 41,247.48 36,886.80 42,743.18 43,167.81  毛利率 18.92% 16.89% 17.04% 17.58% 18.30% 

       净利率 7.48% 4.29% 3.43% 3.98% 4.90% 

       ROE 20.38% 9.96% 7.65% 9.30% 11.36% 

       ROIC 20.03% 10.67% 8.22% 9.48% 13.46% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 2,647.37 1,339.53 1,152.98 1,532.79 2,097.04  资产负债率 62.87% 60.08% 51.42% 54.67% 50.48% 

折旧摊销 624.87 927.18 564.64 586.30 600.30  净负债率 46.76% 38.12% 27.36% 7.21% 10.73% 

财务费用 635.18 762.52 562.97 520.09 496.03  流动比率 1.15 1.30 1.42 1.41 1.60 

投资损失 (107.62) (184.35) (100.00) (100.00) (100.00)  速动比率 0.94 1.07 1.07 1.14 1.21 

营运资金变动 (2,014.12) (2,900.00) (592.96) 1,524.67 (3,447.54)  营运能力      

其它 67.57 1,571.89 50.74 17.58 37.06  应收账款周转率 4.01 3.16 3.73 3.99 3.99 

经营活动现金流 1,853.25 1,516.77 1,638.37 4,081.44 (317.10)  存货周转率 7.21 6.91 6.48 6.85 6.65 

资本支出 4,197.01 2,921.95 55.20 83.50 49.26  总资产周转率 1.05 0.82 0.86 0.97 1.00 

长期投资 187.73 (37.27) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,693.65) (7,238.41) (4.58) (23.94) (0.08)  每股收益 1.30 0.70 0.59 0.78 1.07 

投资活动现金流 (4,308.90) (4,353.73) 50.63 59.57 49.18  每股经营现金流 0.95 0.78 0.84 2.09 -0.16 

债权融资 11,367.60 13,447.67 8,933.16 8,757.54 8,981.75  每股净资产 6.36 7.00 7.72 8.44 9.45 

股权融资 (164.27) (596.68) (282.95) (488.21) (464.15)  估值比率      

其他 (8,317.71) (7,507.84) (13,479.55) (9,080.71) (8,921.56)  市盈率 11.75 21.83 25.79 19.40 14.18 

筹资活动现金流 2,885.62 5,343.15 (4,829.33) (811.38) (403.96)  市净率 2.39 2.18 1.97 1.80 1.61 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.95 8.80 14.05 10.92 9.17 

现金净增加额 429.97 2,506.19 (3,140.34) 3,329.63 (671.88)  EV/EBIT 9.09 11.14 18.04 13.62 11.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 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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