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➢ 事件概述：2022 年 8 月 26 日，公司发布 2022 年半年报，22H1 实现营业

收入 63.91 亿元，同比增长 46.87%；实现归母净利润 5.25 亿元，同比增长

9.65%；实现扣非归母净利润 4.63 亿元，同比增长 188.05%。 

➢ 上半年收入创历史新高，扣非净利润实现翻倍以上增长。 

截至 2022 年 6 月，三大运营商均完成普通光缆集采，根据 CRU 数据，此次采

购总量相比前次集采提升约 17%，反映了行业下行周期结束后，国内需求的企稳

回升，同时由于前期极端价格水平带来的行业产能被迫出清，供需两侧改善造成

集采产品平均价格水平明显提升。作为行业头部企业，公司紧抓市场改善的机遇，

在运营商集采中获得了领先的份额水平，实现了业绩的快速增长。 

收入端，公司 22H1 实现营收 63.91 亿元，同比增长 46.87%，Q2 实现营收 34.1

亿元，同比增长 39.75%，并连续两个季度创营收新高。利润端，公司 22H1 实

现归母净利润 5.25 亿元，同比增长 9.65%，主因 21Q2 发生大额公允价值变动

损益，致当期高基数，22H1 扣非归母净利润为 4.63 亿元，同比增长 188.05%，

Q2 扣非归母净利润为 3.06 亿，同比增长 254.50%。 

➢ 供需改善与降本增效双重驱动下，毛利率显著提升。 

收入端，行业供需紧平衡致集采与散纤价格改善，经营压力有所缓解。成本端，

公司进一步完善 OVD 和 VAD 预制棒工艺生产效率，克服预制棒、光纤及光缆

部分原材料价格上涨的压力；22 年 7 月公司光棒专利获荣获第二十三届中国专

利奖银奖，使用该专利生产的预制棒尺寸大、单根拉丝长度长、制作效率高，工

艺简单灵活，制造成本较低，有效提升生产效率。上述两重因素叠加下，公司上

半年毛利率为 22.46%，相比 2021 年度提升近 3pct，22Q2 单季度毛利率已达

24.23%，为 20Q2 以来单季度最高水平。 

➢ 国际化战略卓有成效，海外收入占比持续提升，产能部署加快完善。 

根据 CRU 报告，22H1 全球光缆需求增长约 8.1%，达到 2.60 亿芯公里，随着

发达国家 5G 网络的加速部署及发展中国家光纤入户、4G 网络的建设需求，海

外市场有望保持可持续增长，因此我们认为出海是公司未来发展的重中之重。公

司 22H1实现海外业务收入 21.86亿元，同比增长 53.12%，收入占比达 34.20%，

较 21 全年提升 1.44pct。 

为应对高企的运费、国际运力、贸易保护与目标市场汇率波动等问题，同时与国

内业务实现良好协同，公司持续完善海外本地化产能布局，22H1 公司位于印度

尼西亚的光缆厂已完成产能扩充、位于波兰的光缆厂已完成第一批订单交付、 

2021 年收购的长飞宝利龙（巴西）光缆产线的建设按进度进行。此外，公司在

菲律宾、秘鲁、墨西哥等海外通信网络工程项目亦在持续稳步推进。  
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➢ 布局四大领域，多元化业务静待花开。 

上半年，公司抓行业发展机遇，完善了在化合物半导体、光模块与光器件、工业

激光器、海缆工程等主要多元化领域的战略布局。 

化合物半导体：公司于 2022 年 5 月完成了对芜湖启迪半导体有限公司及芜湖

太赫兹工程中心有限公司的收购与整合，并已将收购后的标的公司更名为安徽

长飞先进半导体有限公司（公司直接持股 37.78%）。长飞先进半导体主要从事

以碳化硅（SiC）和氮化镓（GaN）为代表的第三代半导体产品的工艺研发和制

造，具备从半导体材料外延生产、芯片和器件制造到模块封装测试的专业化代工

生产能力和技术研发能力，具有完整的 6 英寸产线设备和先进的配套系统，主

要为新能源汽车供应碳化硅功率器件。公司将投入集团战略资源，致力于将长飞

先进半导体打造成国内领先的化合物半导体企业。 

光模块与光器件：公司于 2022 年 7 月完成了对博创科技股份有限公司的收购，

在光模块与光器件领域的多元化布局取得阶段性成果（公司持股 12.75%，实际

可支配表决权为 25.43%）。本次收购有助于发挥公司光纤光缆主业与博创科技

的协同效应，进一步完善光通信布局，为客户提供更为全面的产品与服务。 

工业激光器：公司整合相关产业链资源，成立了长飞光坊（武汉）科技有限公司

（公司直接持股 40.79%，合计持有 53.95%表决权），后者拥有工业激光器用

特种光纤、泵浦封装、高功率光栅等激光器核心器件和组件的关键技术。在工业

制造领域，激光器加工替代传统加工、光纤激光器替代其他激光器趋势明显，长

飞光坊将利用其垂直整合优势，提供高品质、差异化、定制化光纤激光解决方

案，实现业务拓展。 

海洋工程领域：公司与宝胜科技创新股份有限公司合资设立的子公司宝胜长飞

海洋工程有限公司（公司持股 70%），为电网输配电系统和海底电力配送、信号

传输及海洋工程开发提供产品与服务。在我国“双碳”战略部署背景下，海上风

电装机容量有望持续提升。根据长飞中报，该公司目前正在进行相关安装船只的

建造及专业人员的配置，相关在建工程约 5.39 亿元，有望在 2022 年内初步形

成安装及敷设能力，取得市场突破。 

➢ 费用管控良好，规模效应凸显。 

公司 Q2 销售、管理、研发费用率分别为 2.57%、4.59%、5.30%，同比分别-

3.46pct、-2.05pct、+0.42pct，环比分别-0.29pct、0.48pct、+0.64pct。研

发费用率提升主因为公司加大了先进光棒生产工艺的研发投入力度，2022 年公

司因发明专利“ ZL201410708948.2 一种 VAD 法制备光纤预制棒的装置及方

法”荣获中国专利银奖，也是公司第三次荣获中国专利奖；2005 年至今，公司

共获得三次国务院颁发的国家科技进步二等奖，是国内光纤光缆行业获得的最

高级别国家科技进步奖；也是光纤光缆行业唯一一家三次荣获国家科技进步二

等奖的企业。而销售管理费用偏刚需，绝对值同比提升不显著，也体现了规模效

应下公司盈利水平具备较大的改善空间。 

➢ 下半年如何展望？ 

收入端，移动新一轮普缆集采在即，我们认为量价均有望保持良性增长，同时海

外需求仍然旺盛；成本端，光缆原材料如 PE 聚乙烯、大宗金属铜铝等价格均出

现边际改善，公司毛利率有望进一步上行；费用端，规模效应带来的利润弹性同

样可观。 

➢ 投资建议：看好全球范围内光纤光缆高景气，公司作为行业龙头有望充分

受益，同时亦期待多元化业务提供业绩增量。预计公司 22-24 年归母净利润分
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别为 11.04 亿元 /15.92 亿元 /20.72 亿元，当前市值对应 PE 倍数为

26X/18X/14X，公司近 5 年估值中枢为 29 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光纤光缆景气度不及预期；海外业务拓展不及预期；创新业务发

展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,536  13,592  16,719  19,718  

增长率（%） 16.0  42.5  23.0  17.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 709  1,104  1,592  2,072  

增长率（%） 30.3  55.8  44.2  30.1  

每股收益（元） 0.93  1.46  2.10  2.73  

PE 41  26  18  14  

PB 3.0  2.8  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9,536  13,592  16,719  19,718   成长能力（%）     

营业成本 7,664  10,318  12,543  14,709   营业收入增长率 15.99  42.53  23.01  17.93  

营业税金及附加 33  48  59  69   EBIT 增长率 -14.20  218.43  40.95  28.16  

销售费用 270  340  401  454   净利润增长率 30.32  55.83  44.24  30.09  

管理费用 621  816  920  986   盈利能力（%）     

研发费用 473  680  836  986   毛利率 19.63  24.09  24.98  25.40  

EBIT 437  1,392  1,961  2,514   净利润率 7.56  8.26  9.69  10.69  

财务费用 123  108  129  140   总资产收益率 ROA 3.64  5.09  6.47  7.52  

资产减值损失 -84  -44  -46  -49   净资产收益率 ROE 7.24  10.49  13.71  15.86  

投资收益 107  0  0  0   偿债能力         

营业利润 718  1,245  1,797  2,339   流动比率 1.88  1.75  1.60  1.61  

营业外收支 30  3  3  3   速动比率 1.43  1.25  1.14  1.14  

利润总额 748  1,248  1,800  2,342   现金比率 0.42  0.12  0.12  0.12  

所得税 27  125  180  234   资产负债率（%） 45.66  47.73  49.37  49.40  

净利润 721  1,123  1,620  2,108   经营效率     

归属于母公司净利润 709  1,104  1,592  2,072   应收账款周转天数 159.25  159.12  158.37  158.23  

EBITDA 834  1,811  2,421  3,015   存货周转天数 131.59  129.50  128.75  127.35  

      总资产周转率 0.49  0.63  0.68  0.72  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,771  948  1,167  1,376   每股收益 0.93  1.46  2.10  2.73  

应收账款及票据 4,579  6,426  7,879  9,290   每股净资产 12.91  13.89  15.33  17.23  

预付款项 146  196  235  270   每股经营现金流 0.70  0.36  1.48  2.27  

存货 2,763  3,617  4,378  5,084   每股股利 0.28  0.44  0.63  0.82  

其他流动资产 2,054  2,141  2,207  2,270   估值分析         

流动资产合计 12,314  13,327  15,866  18,289   PE 41  26  18  14  

长期股权投资 1,684  2,689  2,769  2,889   PB 3.0  2.8  2.5  2.2  

固定资产 3,764  3,941  4,140  4,374   EV/EBITDA 36.56  17.86  13.51  10.87  

无形资产 314  338  363  378   股息收益率（%） 0.73  1.13  1.64  2.13  

非流动资产合计 7,165  8,380  8,761  9,271        

资产合计 19,479  21,707  24,627  27,560        

短期借款 1,718  1,334  2,401  2,686   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,714  3,618  4,362  5,102   净利润 721  1,123  1,620  2,108  

其他流动负债 2,132  2,664  3,142  3,574   折旧和摊销 397  420  459  501  

流动负债合计 6,563  7,616  9,905  11,362   营运资金变动 -406  -1,522  -1,223  -1,175  

长期借款 1,290  1,700  1,700  1,700   经营活动现金流 527  272  1,123  1,721  

其他长期负债 1,041  1,045  553  553   资本开支 -1,062  -628  -758  -887  

非流动负债合计 2,331  2,745  2,253  2,253   投资 -380  -1,005  -80  -120  

负债合计 8,894  10,360  12,158  13,615   投资活动现金流 -1,390  -1,633  -838  -1,007  

股本 758  758  758  758   股权募资 623  0  0  0  

少数股东权益 803  822  850  885   债务募资 1,944  31  575  285  

股东权益合计 10,585  11,347  12,469  13,945   筹资活动现金流 2,289  -433  -46  -494  

负债和股东权益合计 19,479  21,707  24,627  27,560   现金净流量 1,384  -1,824  219  209  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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