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亨通光电（600487.SH） 

预期与估值底部已现，坚定看多线缆龙头 
预期与估值底部，坚定看多线缆龙头。近期海缆板块整体出现调整，公司前期

债转股也带来一定抛压，但并不存在订单调整或其他资本运作现象。当前海缆

行业处于政策和招标的真空期，海缆作为海风核心环节，其格局优、壁垒高、

盈利能力强的特点并未发生变化，伴随海风深远海发展，海缆距离和电压等级

的持续提升，国内海缆产业进军全球等因素，行业景气有望进一步上行。同时，

结合光纤光缆景气修复和盈利能力的回暖，以及海洋通信业务持续向好，公司

整体业绩和估值都具备持续修复空间。我们认为当前处于预期和估值底部，坚

定看好明年公司整体表现，底部位臵坚定看多推荐！ 

海缆：行业景气无忧，公司竞争力持续提升。在全球范围内海上风电正处于持

续高速发展阶段。公司今年接连中标重要项目，截至公司三季报末，公司拥有

海底电缆、海洋工程及陆缆产品等能源互联领域在手订单金额约 160 亿元，拥

有海洋通信业务在手订单金额约 65 亿元，在手订单充沛为明年业绩奠定基础。

公司拟建设一艘大型海上风电安装作业平台，未来将具备 70m 以内水深进行海

上风电机组的吊装及风机基础施工作业，覆盖 20MW 风电机组的施工能力，进

一步强化海工能力，公司行业内整体竞争力正持续提升。 

通信：光纤光缆景气复苏，海洋通信积极向好。公司战略上聚焦通信能源两大

板块。光纤光缆领域，在国内运营商双千兆、东数西算等战略推动下，需求持

续向好，而海外 fttx 建设加速推动，欧美光纤光缆需求旺盛。在经历上一轮行

业周期后，当前行业对扩产持谨慎态度，具备全合成光棒生产能力的厂商在当

前背景下明显占据优势。公司作为行业头部厂商，将充分受益本轮行业景气复

苏，利润水平将有明显回暖，盈利能力将持续兑现。我们预计本轮景气上行将

持续温和向上，光纤光缆业务将会为公司贡献丰厚利润，海洋通信板块订单充

分，近期 PEACE 海底通信系统部分区域也即将投入使用，整体积极向好。 

高规格激励落地，深度绑定企业与员工利益。公司此前披露 2022 年员工持股计

划，共计划给 246 名员工无偿转让 960 万股，每名员工平均获转 3.9 万股，按

照公告披露日收盘价计，每名员工获超 80 万元股票。我们认为，本次大规模、

高数额的无偿员工持股，彰显了企业不忘带动员工共同奋斗致富的经营初心，

也能够更深入绑定企业与核心员工间的利益，进一步增强企业经营效率和凝聚

力，同时也体现出公司对于后续业务经营成长持续的信心和动力。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 473/532/597 亿元，同比增

长 14.5%/12.5%/12.2%，归母净利润分别为 22.8/28.9/33.9 亿元，同比增长

58.4%/27.0%/17.2%，对应 2023 年估值仅 12 倍。公司作为线缆龙头，在光纤

光缆、特高压、海底光电缆领域均处于行业头部水平，有望充分享受行业确定

性大机遇，业绩实现持续兑现，底部位臵坚定看多，维持“买入”评级。 

风险提示：光纤光缆竞争格局加剧，海上风电发展不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 32,384 41,271 47,263 53,164 59,658 

增长率 yoy（%） 8.4 27.4 14.5 12.5 12.2 

归母净利润（百万元） 1,062 1,436 2,275 2,888 3,386 

增长率 yoy（%） 

 

 

-22.1 35.3 58.4 27.0 17.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43 0.58 0.92 1.17 1.37 

净资产收益率（%） 5.0 6.4 8.9 10.3 11.0 

P/E（倍） 32.6 24.1 15.2 12.0 10.2 

P/B（倍） 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 23 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 通信设备 

前次评级 买入 

12 月 23 日收盘价(元) 14.05 

总市值(百万元) 34,657.62 

总股本(百万股) 2,466.73 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 57.59 

股价走势 

作者 
 
分析师   宋嘉吉 

执业证书编号：S0680519010002 

邮箱：songjiaji@gszq.com 

分析师   黄瀚 

执业证书编号：S0680519050002 

邮箱：huanghan@gszq.com 

分析师   赵丕业 

执业证书编号：S0680522050002 

邮箱：zhaopiye@gszq.com  

相关研究 
 

1、《亨通光电（600487.SH）：拟推大规模员工持股，

海风、光纤同发力，彰显发展信心》2022-10-26 

2、《亨通光电（600487.SH）：Q2 业绩同环比高增，线

缆巨头业绩持续兑现》2022-08-31 

3、《亨通光电（600487.SH）：光、电共振，站上新周

期的起点》2021-11-11   

 

-48%

-32%

-16%

0%

16%

32%

48%

64%

2021-12 2022-04 2022-08 2022-12

亨通光电 沪深300 

 



 2022 年 12 月 25 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 32820 36000 38898 45635 48396  营业收入 32384 41271 47263 53164 59658 

现金 9728 10248 12715 14303 16050  营业成本 27073 34688 38968 43532 48636 

应收票据及应收账款 10673 15465 14468 19202 18581  营业税金及附加 116 133 142 159 179 

其他应收款 683 538 860 712 1052  营业费用 941 1136 1371 1489 1670 

预付账款 1128 1324 1484 1675 1870  管理费用 1112 1370 1654 1808 2028 

存货 4862 5153 6098 6471 7572  研发费用 1215 1604 1891 2073 2327 

其他流动资产 5746 3273 3273 3273 3273  财务费用 680 507 474 599 652 

非流动资产 15665 16457 17518 18430 19250  资产减值损失 -120 6 0 0 0 

长期投资 1468 1513 1578 1642 1707  其他收益 325 297 0 0 0 

固定资产 7625 6955 8199 9254 10257  公允价值变动收益 56 -162 -50 -50 -50 

无形资产 1908 1865 1874 1858 1757  投资净收益 -24 -8 29 31 19 

其他非流动资产 4664 6123 5868 5675 5528  资产处臵收益 -4 11 0 0 0 

资产总计 48485 52457 56415 64065 67646  营业利润 1374 1709 2742 3485 4134 

流动负债 21294 23888 25976 31368 32117  营业外收入 49 65 56 68 60 

短期借款 7519 7994 10860 14108 14260  营业外支出 83 37 49 57 56 

应付票据及应付账款 7564 9515 9671 11762 12184  利润总额 1340 1737 2750 3496 4138 

其他流动负债 6211 6380 5445 5498 5673  所得税 181 160 355 450 501 

非流动负债 3849 3919 3455 2888 2269  净利润 1159 1578 2395 3046 3636 

长期借款 3436 3416 2952 2385 1766  少数股东损益 97 142 120 158 250 

其他非流动负债 413 503 503 503 503  归属母公司净利润 1062 1436 2275 2888 3386 

负债合计 25143 27807 29431 34257 34386  EBITDA 2919 3341 4007 5042 5906 

少数股东权益 3351 3881 4001 4158 4409  EPS（元） 0.43 0.58 0.92 1.17 1.37 

股本 2362 2362 2467 2467 2467        

资本公积 8260 8324 8324 8324 8324  主要财务比率      

留存收益 9407 10702 12814 15496 18690  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 19991 20769 22984 25650 28851  成长能力      

负债和股东权益 48485 52457 56415 64065 67646  营业收入(%) 8.4 27.4 14.5 12.5 12.2 

       营业利润(%) -11.4 24.3 60.5 27.1 18.6 

       归属于母公司净利润(%) -22.1 35.3 58.4 27.0 17.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.4 16.0 17.5 18.1 18.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.3 3.5 4.8 5.4 5.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 5.0 6.4 8.9 10.3 11.0 

经营活动现金流 1612 1376 3661 1722 5158  ROIC(%) 4.6 5.7 7.1 7.9 8.8 

净利润 1159 1578 2395 3046 3636  偿债能力      

折旧摊销 1188 1201 925 1107 1295  资产负债率(%) 51.9 53.0 52.2 53.5 50.8 

财务费用 680 507 474 599 652  净负债比率(%) 13.6 13.3 8.1 11.1 3.4 

投资损失 24 8 -29 -31 -19  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 -1495 -2404 -155 -3049 -457  速动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 57 486 50 50 50  营运能力      

投资活动现金流 -2360 -1636 -2007 -2038 -2146  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 1518 2706 996 847 755  应收账款周转率 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 

长期投资 -218 -234 -65 -65 -65  应付账款周转率 3.4 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 -1059 835 -1076 -1255 -1456  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2297 -29 -2053 -1345 -1415  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.58 0.92 1.17 1.37 

短期借款 -1272 475 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.56 1.48 0.70 2.09 

长期借款 -817 -19 -464 -567 -619  每股净资产(最新摊薄) 8.01 8.33 9.18 10.26 11.56 

普通股增加 458 0 105 0 0  估值比率      

资本公积增加 4844 64 0 0 0  P/E 32.6 24.1 15.2 12.0 10.2 

其他筹资现金流 -917 -549 -1693 -778 -796  P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 1394 -279 -400 -1661 1596  EV/EBITDA 13.5 12.3 10.0 8.2 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 23 日收盘价  
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