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亨通光电（600487.SH）事件点评     

中标 31 亿海洋能源大单，彰显核心竞争力 
 

 2022 年 11 月 14 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 11 月 13 日，亨通光电发布公告，公司及控股子公司江

苏亨通高压海缆有限公司等陆续中标国内、国外海洋能源项目，合计中标总金额

为 31.37 亿元。 

➢ 海电缆、油气缆、海洋工程合计中标 31.37 亿元，在手订单充足。 

海电缆方面：公司确认中标了“龙源射阳 100 万千万海上风电项目 220kV 海缆

采购”（17.82 亿元）、“龙源射阳 100 万千万海上风电项目 35kV 海缆采购”

（4.84 亿元）、“泰国 PEA 乌龟岛 33kV 海电缆项目”（0.68 亿元），中标金

额合计为 23.34 亿元。油气缆方面：公司确认中标了“绥中-锦州油田群岸电应

用工程海底电缆和附件采购及施工敷设（PC）”项目，中标金额为 7.66 亿元。

海洋工程方面：公司签署了“国家电投山东半岛南海上风电基地 V 场址 500MW

项目海缆防冲刷保护及附属工程专业分包”（0.18 亿元）及“国电投如东 H7 项

目 71 号机组发电机维修更换施工”等运维服务项目（0.19 亿元），中标金额合

计为 0.37 亿元。 

公司本次公告的合同中标总金额约 31.37 亿元，占 21 年公司整体营收的 7.60%，

占 21 年海洋板块营收的 54.53%，该批项目合同的履行预计主要将对公司 23 年

度经营业绩产生一定积极影响。 

➢ 射阳项目正常推进，江苏海风建设有望提速。 

11 月 3 日，龙源电力江苏海上龙源风力发电有限公司射阳 100 万千瓦海上风电

项目EPC总承包公开招标项目中标候选人公示，叠加公司此次订单中包含220kV

和 35kV 海缆中标，反映射阳海风项目已正常推进，后续江苏海风建设（如射阳

二期竞配）值得期待。 

➢ 海洋通信持续中标，PEACE 海缆项目有序推进。 

根据华海通信公众号，华海通信将承建亚洲快链海缆（ALC）的建设，预计于 2025

年第三季度完成交付并商用，该项目全长约 6,000 公里，其主干路由连接中国香

港和新加坡，分支连接到中国海南、菲律宾及文莱等地。PEACE 项目已实现法

国、埃及、巴基斯坦和肯尼亚的连接，目前处于系统测试阶段。 

➢ 投资建议：持续中标国内外海上风电和海洋油气项目，体现公司在海洋能源

领域的综合技术能力，同时海洋通信、光通信领域亦有望保持长期景气。预计公

司 22-24 年归母净利润分别为 19.56 亿元/27.35 亿元/35.67 亿元，当前市值对

应 PE 倍数为 21X/15X/12X，公司近 5 年估值中枢为 23 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光纤光缆需求不及预期；海风建设节奏不及预期。  

 
[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） 41,271  48,308  55,959  63,303  

增长率（%） 27.4  17.1  15.8  13.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,436  1,956  2,735  3,567  

增长率（%） 35.3  36.2  39.8  30.4  

每股收益（元） 0.60  0.81  1.14  1.48  

PE 29  21  15  12  

PB 2.0  1.8  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 11 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 41,271  48,308  55,959  63,303   成长能力（%）     

营业成本 34,688  40,858  46,836  52,703   营业收入增长率 27.44  17.05  15.84  13.12  

营业税金及附加 133  116  134  152   EBIT 增长率 11.22  11.23  36.91  28.09  

销售费用 1,136  1,159  1,343  1,456   净利润增长率 35.28  36.21  39.81  30.43  

管理费用 1,370  1,401  1,623  1,772   盈利能力（%）     

研发费用 1,604  2,174  2,462  2,659   毛利率 15.95  15.42  16.30  16.75  

EBIT 2,338  2,601  3,561  4,561   净利润率 3.82  4.40  5.31  6.13  

财务费用 507  429  443  438   总资产收益率 ROA 2.74  3.41  4.38  5.24  

资产减值损失 6  -5  -8  -9   净资产收益率 ROE 6.92  8.69  10.97  12.69  

投资收益 -8  72  78  89   偿债能力         

营业利润 1,709  2,493  3,476  4,527   流动比率 1.51  1.50  1.52  1.56  

营业外收支 29  -20  -19  -18   速动比率 1.19  1.16  1.16  1.19  

利润总额 1,737  2,473  3,457  4,509   现金比率 0.43  0.39  0.36  0.37  

所得税 160  346  484  631   资产负债率（%） 53.01  53.74  53.16  51.99  

净利润 1,578  2,126  2,973  3,877   经营效率     

归属于母公司净利润 1,436  1,956  2,735  3,567   应收账款周转天数 122.83  122.81  119.79  118.75  

EBITDA 3,593  4,200  5,333  6,531   存货周转天数 54.22  54.15  53.97  53.85  

      总资产周转率 0.79  0.84  0.90  0.93  

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

货币资金 10,248  10,436  10,662  11,598   每股收益 0.60  0.81  1.14  1.48  

应收账款及票据 15,465  18,077  20,442  22,909   每股净资产 8.63  9.36  10.36  11.68  

预付款项 1,324  1,557  1,775  1,987   每股经营现金流 0.57  1.03  1.54  1.95  

存货 5,153  6,056  6,918  7,766   每股股利 0.07  0.09  0.13  0.16  

其他流动资产 3,810  4,166  4,540  4,882   估值分析         

流动资产合计 36,000  40,293  44,338  49,142   PE 29  21  15  12  

长期股权投资 1,513  1,613  1,738  1,813   PB 2.0  1.8  1.6  1.5  

固定资产 6,955  6,708  6,991  7,298   EV/EBITDA 12.27  10.61  8.31  6.65  

无形资产 1,678  1,727  1,766  1,793   股息收益率（%） 0.41  0.52  0.73  0.96  

非流动资产合计 16,457  17,150  18,056  18,980        

资产合计 52,457  57,442  62,394  68,122        

短期借款 7,994  8,642  8,642  8,642   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 9,515  11,203  12,810  14,381   净利润 1,578  2,126  2,973  3,877  

其他流动负债 6,380  7,103  7,795  8,477   折旧和摊销 1,255  1,599  1,772  1,970  

流动负债合计 23,888  26,948  29,247  31,500   营运资金变动 -2,404  -1,700  -1,530  -1,630  

长期借款 1,750  1,750  1,750  1,750   经营活动现金流 1,376  2,490  3,694  4,687  

其他长期负债 2,169  2,169  2,169  2,169   资本开支 -2,694  -2,197  -2,562  -2,824  

非流动负债合计 3,919  3,919  3,919  3,919   投资 -291  -100  -125  -75  

负债合计 27,807  30,867  33,166  35,419   投资活动现金流 -1,636  -2,225  -2,608  -2,811  

股本 2,362  2,406  2,406  2,406   股权募资 519  44  0  0  

少数股东权益 3,881  4,051  4,289  4,599   债务募资 602  648  0  0  

股东权益合计 24,650  26,575  29,227  32,702   筹资活动现金流 -29  -47  -839  -931  

负债和股东权益合计 52,457  57,442  62,394  68,122   现金净流量 -279  188  226  935  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



亨通光电(600487)/通信  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


