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公司基本信息 

产业别 通信 

A 股价(2022/5/10) 10.06  

上证指数(2022/5/10) 3035.84  

股价 12 个月高/低 17.94/9.3 

总发行股数(百万) 2362.21  

A 股数(百万) 2281.50  

A 市值(亿元) 229.52  

主要股东 亨通集团有限

公司(24.05%) 

每股净值(元) 8.82  

股价/账面净值 1.14  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -17.3  -26.8  -13.8  

 

近期评等 

   

   

 

产品组合 

工业特种线产品 7.38% 

光通信板块 15.27% 

海洋电力通信产品与系

统集成 

14.05% 

铜导体 16.72% 

智能电网传输与系统集

成 

41.51% 

装卸仓储及其他 5.07% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.5% 

一般法人 12.2% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

亨通光电（600487） Buy 买进 

拐点悄然而至，海洋业务发力引领业绩增长 

结论与建议： 

公司 2021 年全年营收/归母净利润分别为412.71 亿/14.36 亿，同比增

长+27.44%/+35.28%，符合市场预期。全年整体来看，海洋业务和智能电网业

务快速增长，带动整体营收和净利的提升。 

公司发布 2022 年一季报，一季度营收/归母净利润分别为93.52 亿/3.44 

亿，同比增长+34.10%/+30.26%。业绩符合市场预期，保持“买进”建议。 

 

 营收持续高速增长，业务转型初见成效：公司 21 年 Q4 以及 22 年 Q1 营

收高速增长，主要受益于海洋业务和智能电网业务的高增速，其中 21 年

全年海洋业务收入增速超 70%，智慧电网业务增速约为 30%，带动了整体

业绩上升。目前海洋业务占比已达到 14.05%，接近传统光通信业务；而

智慧电网业务占比达到 41.51%，已成为公司营收支柱。公司近两年转型

已见成效，业绩拐点悄然而至。 

 传统光通信业务毛利率继续下滑，整体毛利率维持稳定：公司 21 年毛利

率为 15.95%，同比下降 0.45 个百分点，主要由于光通信业务 2020 年在

移动和电信集采中的低价拖累，整个光通信业务毛利率处于历史低位所

致。不过考虑到海洋业务毛利率较高（海洋业务毛利率为 47.11%，其他

三项主要业务毛利率均在 15%上下），因此尽管海洋业务营收占比不到

15%，但已贡献了约一半的毛利，因此整体毛利率维持稳定。 

 费用管控效果显著，未来盈利水平有望逐步提升：公司费用管控能力提

升显著，在原材料价格高涨、疫情反复导致的毛利率微降的情况下，21

年净利率为 3.82%，同比上升了 0.24 个百分点，主要因为销售费用了同

比下降 0.15 个百分点至 2.75%；财务费用率同比下降 0.87 个百分点为

1.23%；管理费用率同比下降 0.12 个百分点至 3.32%。未来随着高毛利的

海洋业务继续快速发展和进一步的费用管理措施，公司整体盈利水平有

望快速提升。 

 

 海洋业务将持续高景气阶段：据统计“十四五”期间，海上风电累计装

机复合增长率将达到 45.68%，未来发展将进入快车道，而截止 2022 年 3

月，公司已合计拥有海底电缆生产、敷设、风机安装等海洋能源项目在

手订单超 30 亿元；海洋通信方面，由于全球近 40%的海底光缆将迎来 25

年生命周期需要升级换代，下半年起至未来几年内国际海底光缆市场需

求有望迎来一波高峰期。 

 光通信业务有望迎来曙光：由于前期光纤光缆价格持续大幅度下降，行

业内落后产能快速出清，供需格局大幅改善，因此近段时间移动、电信

等运营商光缆集采价格快速回升，21 年 10 月移动普通光缆集采成交均价

为 64 元/芯公里，同比提升 50%；22 年 1 月电信室外光缆集采均价为 80

元/芯公里，回升幅度显著、预计公司相关业务的收入和毛利率有望触底

回升。 

 盈利预测：我们预计公司 2022/23 年净利润分别为 22.42/30.10 亿元，

yoy+56.13%/+34.25%，折合 EPS 为 0.95/1.28 元，目前 A 股股价对应 PE

为 11/8 倍，给予“买进”评级。 

 风险提示：1、海洋业务发展不及预期； 2、市场竞争加剧的风险；3、

疫情对国内外市场的影响； 
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年度截止 12月 31 日   2019 2020 2021 2022E 2023E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1362.12 1061.76 1436.30 2242.12 3010.05 

同比增减 ％ -46.20% -22.05% 35.28% 23.87% 35.06% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.72  0.55  0.61 0.95 1.28 

同比增减 ％ -46.20% -22.05% 35.28% 23.87% 35.06% 

A 股市盈率(P/E) X 14  18  16  11  8 

股利 (DPS) RMB 元 0.08 0.06 0.07 0.07 0.07 

股息率 (Yield) ％ 0.50 0.38 0.73 0.73 0.73 

 

【投资评等说明】 

         评等                                     定义                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 

营业收入 29870 32384 41271 45774 53680 

经营成本 24505 27073 34688 38221 44393 

研发费用 1067 1215 1604 1785  2093  

营业税金及附加 92 116 133 91 107 

销售费用 1187 941 1136 1235 1449 

管理费用 1019 1112 1370 1510 1771 

财务费用 777 680 507 595 644 

资产减值损失 148 120 -6 100.00  100 

投资收益 184 -24 -8 40.00  40 

营业利润 1551 1374 1709 2584 3471 

营业外收入 101 49 65 50 50 

营业外支出 60 83 37 40 40 

利润总额 1593 1340 1737 2594 3481 

所得税 253 181 160 233 313 

少数股东损益 -23 97 142 118 158 

归属于母公司股东权益 1362 1062 1436 2242 3010 

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 

货币资金 7171 9728 10248 12444 14423 

应收账款 10226 10288 13889 13333 15453 

存货 4687 4862 5153 6000 6954 

流动资产合计 26431 32820 36000 42666 49964 

长期股权投资 1284 1468 1513 1550 1550 

固定资产 7707 7625 6955 8000 8000 

在建工程 1612 2166 3040 2000 2000 

非流动资产合计 14817 15665 16457 21627 25736 

资产总计 41247 48485 52457 64293 75700 

流动负债合计 20276 21294 23888 26666 30905 

非流动负债合计 4507 3849 27807 3236 3364 

负债合计 24783 25143 27807 29902 34269 

少数股东权益 2793 3351 3881 3547 3708 

股东权益合计 16465 23342 24650 34391 41431 

负债及股东权益合计 41247 48485 52457 64293 75700 

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 

经营活动产生的现金流量净额 1517 1612 1376 1796 2369 

投资活动产生的现金流量净额 -4354 -2360 -1636 -2000 -3000 

筹资活动产生的现金流量净额 5343 2297 -29 2400 2400 

现金及现金等价物净增加额 2516 1394 -279 2196 1769 
1
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