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亨通光电（600487.SH）2023 年三季报点评     

经营性现金流改善，Q4 需求向上有望带动业绩 
 

 2023 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报，前三季度公司实现营业收入 351.01 亿元，

同比增长 1.30%，实现归母净利润 18.04 亿元，同比增长 27.07%，实现扣非净

利润 16.96 亿元，同比增长 14.80%。其中 2023Q3 公司实现营业收入 119.24

亿元，同比减少 4.96%，公司实现归母净利润 5.54 亿元，同比减少 0.91%，实

现扣非净利润 4.92 亿元，同比减少 16.92%。 

➢ 公司经营性现金流改善，研发费率小幅增加。2023 年 Q1/Q2/Q3 公司毛利

率分别为 15.83%/17.76%/17.37%，2023Q3 期间费率为 12.2%，相比去年同

期 增 加 2.4pct ， 其 中 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 -

0.1/+0.3/+2.0/+0.3pct，除研发费率增加外，我们认为虽然受到三季度下游需

求下降影响，公司整体盈利能力较为稳定。截至 2023 年三季度末，公司应收账

款和票据同比增加 10.1%，其中应收票据同比增加 16.1%，应收账款同比增加

9.4%，2023Q3 公司经营性现金流实现 13.01 亿元，同比增加 5.7%，经营性现

金流改善。 

➢ 公司在手订单充足，Q4 有望率先迎来需求好转。2023 年至今，公司持续中

标国内外海上风电和海洋油气项目，在手订单充足。2023Q3，公司中标华能海

南临高海上风电场项目 66kV 及 220kV 海底电缆及附属设备采购项目、山东半

岛南海上风电基地 U 场址一期 450MW 项目等。截至 2023Q3，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 170 亿元，拥有海洋

通信业务在手订单金额约 60 亿元。9 月以来，随着影响海风建设进程的航道等

相关制约因素解除，江苏、广东、广西等地的海风项目推进节奏加快，海缆等海

风相关产品需求在 23Q4 有望快速增长。 

➢ 通信与能源综合服务商坚定全球化步伐，回购体现股东信心。7 月，公司拟

通过子公司收购印尼联营企业 PT Voksel 约 42.97%股份，此前公司已间接持有

约 30.08%股份，PT Voksel 是印尼最大电缆供应商之一，此次收购计划将进一

步加强公司在电力领域的印尼本地化能力建设，完善公司通信和能源两大领域在

印尼及东南亚市场的布局。10 月公司发布股份回购公告，公司董事长提议公司

使用自有资金以集中竞价交易方式进行回购股份，用于员工持股计划或者股权激

励。此次回购计划是基于对公司未来发展的信心和对公司价值的认可，意在充分

调动公司员工积极性，提高凝聚力，有效地将股东利益、公司利益和员工利益紧

密结合在一起，增强公众投资者对公司的信心。 

➢ 投资建议：考虑 2024 年光纤光缆需求改善，2023Q4 海风建设重启，我们

预计 2023/2024/2025 年公司实现归母净利润 19.24/26.54/32.23 亿元，当前

股价对应 PE 分别为 17/12/10 倍。 

➢ 风险提示：运营商光纤光缆需求不及预期，海风装机需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 46,464 52,095 58,364 64,640 

增长率（%） 12.6 12.1 12.0 10.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,584 1,924 2,654 3,223 

增长率（%） 10.3 21.5 38.0 21.4 

每股收益（元） 0.64 0.78 1.08 1.31 

PE 20 17 12 10 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 1 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 46,464 52,095 58,364 64,640  成长能力（%）     

营业成本 39,879 44,696 49,622 54,732  营业收入增长率 12.58 12.12 12.03 10.75 

营业税金及附加 176 198 216 233  EBIT 增长率 -8.00 18.58 30.11 17.83 

销售费用 1,220 1,354 1,506 1,655  净利润增长率 10.25 21.49 37.96 21.41 

管理费用 1,423 1,563 1,751 1,939  盈利能力（%）     

研发费用 1,648 1,823 2,043 2,262  毛利率 14.17 14.20 14.98 15.33 

EBIT 2,151 2,551 3,319 3,910  净利润率 3.41 3.69 4.55 4.99 

财务费用 346 468 449 425  总资产收益率 ROA 2.84 3.37 4.35 4.91 

资产减值损失 -113 -107 -119 -130  净资产收益率 ROE 6.68 7.58 9.55 10.50 

投资收益 83 83 88 90  偿债能力     

营业利润 1,674 2,069 2,850 3,459  流动比率 1.57 1.75 1.81 1.87 

营业外收支 12 -12 -13 -13  速动比率 1.16 1.28 1.33 1.38 

利润总额 1,686 2,057 2,838 3,445  现金比率 0.40 0.39 0.42 0.46 

所得税 95 123 170 207  资产负债率（%） 51.68 49.88 49.18 48.29 

净利润 1,591 1,934 2,668 3,239  经营效率     

归属于母公司净利润 1,584 1,924 2,654 3,223  应收账款周转天数 114.61 113.00 111.00 109.00 

EBITDA 3,525 4,027 5,004 5,736  存货周转天数 43.93 43.80 43.60 43.40 

      总资产周转率 0.86 0.92 0.99 1.02 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9,679 8,713 9,944 11,777  每股收益 0.64 0.78 1.08 1.31 

应收账款及票据 16,872 18,425 20,246 21,982  每股净资产 9.61 10.29 11.27 12.44 

预付款项 1,626 1,810 1,985 2,162  每股经营现金流 0.35 1.21 1.46 1.79 

存货 4,800 5,256 5,809 6,378  每股股利 0.08 0.10 0.13 0.16 

其他流动资产 4,857 4,879 5,214 5,526  估值分析     

流动资产合计 37,835 39,083 43,197 47,825  PE 20 17 12 10 

长期股权投资 1,840 1,924 2,011 2,102  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 8,216 8,913 9,600 10,282  EV/EBITDA 11.61 10.16 8.18 7.14 

无形资产 2,127 2,137 2,072 1,999  股息收益率（%） 0.61 0.74 1.02 1.23 

非流动资产合计 17,842 17,971 17,850 17,800       

资产合计 55,677 57,054 61,047 65,625       

短期借款 7,491 5,491 5,491 5,491  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 10,307 11,474 12,643 13,840  净利润 1,591 1,934 2,668 3,239 

其他流动负债 6,272 5,364 5,793 6,216  折旧和摊销 1,374 1,477 1,685 1,825 

流动负债合计 24,071 22,329 23,928 25,548  营运资金变动 -2,791 -1,125 -1,545 -1,459 

长期借款 4,173 5,598 5,598 5,598  经营活动现金流 855 2,987 3,601 4,420 

其他长期负债 529 531 495 542  资本开支 -2,565 -1,288 -1,371 -1,543 

非流动负债合计 4,702 6,129 6,093 6,140  投资 -238 46 0 0 

负债合计 28,774 28,458 30,021 31,688  投资活动现金流 -2,768 -1,326 -1,371 -1,543 

股本 2,467 2,467 2,467 2,467  股权募资 26 0 0 0 

少数股东权益 3,204 3,213 3,227 3,243  债务募资 2,872 -1,652 0 0 

股东权益合计 26,903 28,597 31,027 33,937  筹资活动现金流 1,789 -2,627 -999 -1,043 

负债和股东权益合计 55,677 57,054 61,047 65,625  现金净流量 -58 -966 1,231 1,833 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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