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股价走势 

业绩高增长符合预期，长期成长动力强劲 
  
事件：公司发布 2021 年三季报，公司 2021 年前三季度营收 298.12 亿元，同比增长 17.54%；

归母净利润为 13.16 亿元，同比增长 50.56%，扣非净利润 11.02 亿元，同比增长 62.32%。 

业绩高增长符合预期，降本增效费用管控得当盈利能力提升 

公司 2021 年前三季度营收 298.12 亿元，同比增长 17.54%，归母净利润为 13.16 亿元，同比

增长 50.56%；单季度看 21Q3 营收为 117.55 亿元，同比增长 18.81%，归母净利润为 6.45 亿

元，同比增长 49.70%。业绩高增长预计源于：1）国家海洋战略加速推进以及海上风电快速

建设，拉动公司海洋业务快速增长；2）电力业务板块预计稳中有升；3）降本增效，盈利能

力提升，其中前三季度毛利率 16.46%，同比提升 0.49 个百分点，净利率 4.66%，同比提升 1.16

个百分点；从三项费用来看，公司 21 年前三季度三项费用率为 7.12%，同比下降 1.6 个百分

点。我们认为，未来随着光通信业务迎来向上增长，预计公司未来数个季度呈较快增长趋势。 

光纤光缆行业招标价格大幅上涨，未来供需关系持续改善、业绩弹性可期 

2020 年，受国内光通信行业供需调整的影响，光通信市场竞争加剧，光通信产品市场价格下

滑。展望未来，5G/云计算/物联网/AI 拉动的新一轮流量高增长周期将带动光纤需求新一轮景

气，在光纤价格下挫过程中供给端产能将持续出清，未来供求关系将逐步改善，行业有望进

入新一轮景气周期。我们认为，随着供求关系持续改善，同时光纤光缆招标价格大幅上涨，

公司有望把握光纤光缆价格复苏的机遇，业绩弹性可期。 

海洋通信保持领先，“碳中和”背景下发力海上风电，有望打开未来成长空间 

海洋通信：公司是目前国内 UJ/UQJ 证书组合最多、认证缆型最多的企业，是国内唯一通过

5000 米水深国际海试的企业。截至 2020 年 12 月亨通海光缆交付已突破 4 万公里，跻身国际

海洋通信前四强，中国第一！1）公司建设的 PEACE 跨洋海缆通信系统运营项目满足中国到

欧洲、非洲快速增长的国际业务流量需求，是中国第一条民企投资并自主运营的国际海洋通

信线路。目前全球投入使用的海底光缆中，2000 年前的投资占 40%，根据海缆 25 年左右的

使用寿命推算，这些海缆逐步进入生命周期尾期，新的海缆建设替代周期即将到来，这是中

国弯道超车改变国际海缆战略格局的战略机遇。2）2020 年公司收购华为海洋，20 年华为海

洋持续加大海底光缆系统集成的关键部件和核心技术的研发力度；亨通海装顺利完成海洋观

测网主接驳盒、次接驳盒等整套系统的海试。 

海上风电：2020 年，“碳达峰、碳中和”目标的提出为我国经济社会发展提供了动力引擎，

公司紧紧抓住海上风电抢装潮，全面提升亨通海上风电产业链系统解决方案整体实力。2020

年内，公司承建了全球第一座半潜式漂浮海上风力发电场——葡萄牙海上浮式风电项目，打

破了国外垄断，也填补了中国企业在欧洲总包海上风电输出系统建设维护项目上的空白；亨

通海缆成功布局漂浮海上风电市场，以技术创新的实力，在海上浮式风电建设领域实现了从

制造商向集成服务商的跨越。此外，成功中标越南、菲律宾、柬埔寨、西班牙等海外项目。 

电力业务受益特高压建设、份额提升、产品结构优化，持续快速增长可期 

在特高压方面，2020 年随着国内以特高压为主的电网建设再次提速，公司持续强化在高压电

力传输领域的市场地位和服务能力，建立了国内规模最大的超高压测试研发中心。在中高压

特种产品方面，公司除了在电网市场继续发力，通过差异化市场竞争，重点向特种电缆分布

的重大基础设施、工程建筑、轨道交通及电气装备等市场深度转型，在细分特种电缆领域寻

求突破；2020 年内，公司中标数量持续攀升，防火电缆、工程布线、电气装备特种缆等同比

上年同期显著增加；同时在国网 OPGW 中标份额稳中有升，铜铝合金、特种导线行业地位提

升明显。 

盈利预测与投资建议：整体看，公司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，海洋和电力板块支撑业绩增长；中长期看，光纤光缆行业的复苏，海洋通信运营

以及数据中心100G/400G硅光模块的市场突破，公司未来成长空间广阔。预计公司2021-2023

年归母净利润为 16.0 亿、25.0 亿和 31.0 亿元，对应 22 年 14 倍 PE，重申“买入”评级。 

 

风险提示：公司项目进度不及预期，疫情对国内外市场影响，光纤光缆竞争激烈降价，5G 建

设低于预期等风险 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 31,760.02 32,384.14 39,301.49 45,465.73 51,528.15 

增长率(%) (6.22) 1.97 21.36 15.68 13.33 

EBITDA(百万元) 4,305.54 4,462.17 3,246.97 4,377.21 5,170.29 

净利润(百万元) 1,362.12 1,061.76 1,599.22 2,503.08 3,103.62 

增长率(%) (46.19) (22.05) 50.62 56.52 23.99 

EPS(元/股) 0.58 0.45 0.68 1.06 1.31 

市盈率(P/E) 25.02 32.10 21.31 13.62 10.98 

市净率(P/B) 2.49 1.71 1.57 1.42 1.27 

市销率(P/S) 1.07 1.05 0.87 0.75 0.66 

EV/EBITDA 8.80 8.12 10.68 7.56 5.85   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,170.64 9,727.83 9,012.52 11,056.99 14,229.31  营业收入 31,760.02 32,384.14 39,301.49 45,465.73 51,528.15 

应收票据及应收账款 10,516.60 10,673.36 12,729.09 13,291.83 16,198.73  营业成本 26,394.58 27,072.76 32,579.31 37,003.12 41,767.25 

预付账款 953.68 1,128.28 3,826.88 1,002.44 4,002.78  营业税金及附加 91.59 116.45 141.49 163.68 185.50 

存货 4,687.22 4,862.06 6,465.95 6,469.19 8,069.07  营业费用 1,187.27 940.68 1,238.00 1,409.44 1,520.08 

其他 3,090.76 6,414.39 4,622.80 5,472.57 5,601.05  管理费用 1,018.98 1,112.34 1,375.55 1,568.57 1,751.96 

流动资产合计 26,418.90 32,805.91 36,657.23 37,293.02 48,100.95  研发费用 1,067.01 1,214.66 1,473.81 1,704.97 1,932.31 

长期股权投资 1,283.58 1,468.19 1,468.19 1,468.19 1,468.19  财务费用 777.09 679.68 441.27 451.70 418.53 

固定资产 7,706.62 7,625.25 8,085.62 8,193.60 8,077.14  资产减值损失 (147.61) (119.59) 100.00 150.00 150.00 

在建工程 1,611.82 2,165.53 1,335.32 849.19 539.51  公允价值变动收益 (0.95) 55.61 (49.31) (20.00) 0.00 

无形资产 1,936.10 1,907.87 1,534.77 1,161.67 788.57  投资净收益 184.35 (23.99) 100.00 100.00 100.00 

其他 2,278.73 2,498.20 2,492.89 2,577.33 2,509.82  其他 (363.30) (38.70) (101.38) (160.00) (200.00) 

非流动资产合计 14,816.84 15,665.04 14,916.79 14,249.98 13,383.25  营业利润 1,551.02 1,374.23 2,002.76 3,094.27 3,902.53 

资产总计 41,247.48 48,484.72 51,584.66 51,555.06 61,496.35  营业外收入 101.43 48.82 20.00 30.00 30.00 

短期借款 8,790.61 7,518.73 6,000.00 6,000.00 6,000.00  营业外支出 59.91 83.11 52.66 65.23 67.00 

应付票据及应付账款 8,182.76 7,563.81 10,938.68 10,834.37 13,362.40  利润总额 1,592.55 1,339.94 1,970.09 3,059.04 3,865.54 

其他 3,302.14 6,211.48 6,832.06 4,218.16 8,661.12  所得税 253.02 180.93 295.51 458.86 579.83 

流动负债合计 20,275.52 21,294.03 23,770.74 21,052.53 28,023.52  净利润 1,339.53 1,159.00 1,674.58 2,600.18 3,285.70 

长期借款 2,235.94 1,850.51 1,000.00 1,000.00 1,000.00  少数股东损益 (22.59) 97.25 75.36 97.11 182.08 

应付债券 2,016.95 1,585.18 1,388.02 1,663.38 1,545.53  归属于母公司净利润 1,362.12 1,061.76 1,599.22 2,503.08 3,103.62 

其他 254.48 413.05 307.03 324.85 348.31  每股收益（元） 0.58 0.45 0.68 1.06 1.31 

非流动负债合计 4,507.37 3,848.74 2,695.05 2,988.24 2,893.84        

负债合计 24,782.88 25,142.77 26,465.79 24,040.76 30,917.36        

少数股东权益 2,793.00 3,351.05 3,426.41 3,523.52 3,705.60  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,903.69 2,362.19 2,362.19 2,362.19 2,362.19  成长能力 
     

资本公积 3,415.10 8,259.52 8,324.01 8,324.01 8,324.01  营业收入 -6.22% 1.97% 21.36% 15.68% 13.33% 

留存收益 11,966.98 17,666.54 19,330.26 21,628.58 24,511.20  营业利润 -49.11% -11.40% 45.74% 54.50% 26.12% 

其他 (3,614.17) (8,297.35) (8,324.01) (8,324.01) (8,324.01)  归属于母公司净利润 -46.19% -22.05% 50.62% 56.52% 23.99% 

股东权益合计 16,464.60 23,341.95 25,118.86 27,514.29 30,579.00  获利能力      

负债和股东权益总计 41,247.48 48,484.72 51,584.66 51,555.06 61,496.35  毛利率 16.89% 16.40% 17.10% 18.61% 18.94% 

       净利率 4.29% 3.28% 4.07% 5.51% 6.02% 

       ROE 9.96% 5.31% 7.37% 10.43% 11.55% 

       ROIC 10.67% 8.63% 8.97% 13.52% 15.99% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,339.53 1,159.00 1,599.22 2,503.08 3,103.62  资产负债率 60.08% 51.86% 51.31% 46.63% 50.28% 

折旧摊销 927.18 1,188.46 802.94 831.25 849.23  净负债率 38.12% 12.66% 1.04% -5.04% -14.64% 

财务费用 762.52 679.98 441.27 451.70 418.53  流动比率 1.30 1.54 1.54 1.77 1.72 

投资损失 (184.35) 23.99 (100.00) (100.00) (100.00)  速动比率 1.07 1.31 1.27 1.46 1.43 

营运资金变动 (2,900.00) 3.74 122.56 (1,516.98) (774.35)  营运能力      

其它 1,571.89 (1,442.78) 26.05 77.11 182.08  应收账款周转率 3.16 3.06 3.36 3.49 3.49 

经营活动现金流 1,516.77 1,612.39 2,892.05 2,246.15 3,679.11  存货周转率 6.91 6.78 6.94 7.03 7.09 

资本支出 2,921.95 2,173.83 166.02 62.18 26.54  总资产周转率 0.82 0.72 0.79 0.88 0.91 

长期投资 (37.27) 184.61 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (7,238.41) (4,717.98) (24.25) (3.60) 23.35  每股收益 0.58 0.45 0.68 1.06 1.31 

投资活动现金流 (4,353.73) (2,359.54) 141.77 58.58 49.90  每股经营现金流 0.64 0.68 1.22 0.95 1.56 

债权融资 13,447.67 12,683.65 9,273.48 9,669.67 9,752.52  每股净资产 5.79 8.46 9.18 10.16 11.38 

股权融资 (554.42) 4,858.62 (264.80) (377.56) (344.38)  估值比率      

其他 (7,550.10) (15,245.31) (12,757.80) (9,552.37) (9,964.81)  市盈率 25.02 32.10 21.31 13.62 10.98 

筹资活动现金流 5,343.15 2,296.97 (3,749.12) (260.26) (556.68)  市净率 2.49 1.71 1.57 1.42 1.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.80 8.12 10.68 7.56 5.85 

现金净增加额 2,506.19 1,549.81 (715.31) 2,044.47 3,172.33  EV/EBIT 11.14 11.00 14.19 9.33 7.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 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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