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长飞光纤（601869.SH）2023 年三季报点评    
 

成本管控提升分担需求压力，新一代光纤网络建设中承担重要角色  
 

 2023 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报，前三季度公司实现营业收入 100.29 亿元，

同比减少 2.08%，实现归母净利润 8.81 亿元，同比增长 0.59%，实现扣非净利

润 7.1 亿元，同比下降 10.23%。2023Q3 公司实现营业收入 31.14 亿元，同比

下降 19.14%，实现归母净利润 2.74 亿元，同比下降 21.84%，扣非净利润 1.46

亿元，同比下降 55.33%。 

➢ 供需失衡下公司 Q3 收入与盈利下降。2023Q1/Q2/Q3 公司销售毛利率分

别为 25.45%/26.65%/25.72%，近年来受到国内运营商 5G 建设进程放缓影响，

光纤光缆需求量增长乏力，行业呈现供大于求的现状，在库存压力影响下，普通

光纤价格持续下滑，例如 2023Q3 国内 G.652D 光纤的平均单价相较去年同期

下降了 10 元/芯公里，公司三季度毛利率相比去年提升 1.26pct，公司作为光纤

光缆龙头降本能力不断提升。2023Q3 公司期间费用率为 20.8%，相比去年同期

增长 5.8pct，其中主要受到财务费用和管理费用相比去年同期增加 1.9/2.4pct

影响。 

➢ 公司现金回款速率提升。除成本管控提升外，公司销售收入现金回流加速，

2023Q3 公司实现收现比 1.18，相比去年同期增长 0.25，同时截至 2023Q3 公

司应收账款同比下降 6.2%，剔除营收下滑影响，公司收入端现金回流能力依然

提升。2023Q3 公司经营性现金净流入 3.26 亿元，同比下降 46.7%，主要受到

同期采购支付现金增长影响。 

➢ 运营商集采中标量第一，新一代光纤网络中依然承担重要角色。虽然 2023

年运营商光纤光缆整体采购量低于 2021 年规模，然而公司市占率依然位于光纤

光缆行业第一。2023H1，运营商光纤光缆集采招标项目中，已开标、并且明确

采购规模和中标份额的项目共计 11 项，规模约 1.15 亿芯公里，长飞光纤参与中

标 8 个项目，共计中标规模 2293 万芯公里，相比第二名多出约 500 万芯公里。

中国移动“2023 年至 2024 年 G.654E 光纤光缆产品集中采购”项目中，公司以

第一中标候选人入选，中标份额 40%。G.654E 光纤光缆作为建设 400G 传输网

络的新一代光纤，可以保证传输速率/超宽带等特性，但是光纤网络升级面临建设

成本等问题，公司作为成本管控能力优秀/新品加速研发迭代的龙头企业，有望在

24 年受益于电信/数通市场新型光纤产品需求业绩提升。 

➢ 投资建议：考虑 2024 年运营商光纤光缆采购需求有望提升，我们预计

2023/2024/2025 年归母净利润实现 12.63/16.27/20.35 亿元，对应当前股价

PE 为 18/14/11 倍。 

➢ 风险提示：运营商光纤需求恢复不及预期，行业产能出清进程不及预期。  

 
[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） 13,830 15,059 17,587 19,837 

增长率（%） 45.0 8.9 16.8 12.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,167 1,263 1,627 2,035 

增长率（%） 64.7 8.2 28.8 25.1 

每股收益（元） 1.54 1.67 2.15 2.69 

PE 19 18 14 11 

PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 3 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 13,830 15,059 17,587 19,837  成长能力（%）     

营业成本 10,587 11,687 13,700 15,416  营业收入增长率 45.03 8.88 16.79 12.80 

营业税金及附加 86 60 70 79  EBIT 增长率 163.77 36.89 18.11 25.64 

销售费用 414 361 387 397  净利润增长率 64.71 8.24 28.79 25.10 

管理费用 779 723 809 833  盈利能力（%）     

研发费用 784 723 791 793  毛利率 23.45 22.39 22.10 22.29 

EBIT 1,153 1,578 1,864 2,341  净利润率 8.44 8.39 9.25 10.26 

财务费用 83 160 161 194  总资产收益率 ROA 4.14 4.10 5.13 5.99 

资产减值损失 -79 -220 -131 -151  净资产收益率 ROE 11.50 11.34 13.14 14.61 

投资收益 112 120 123 119  偿债能力     

营业利润 1,170 1,318 1,694 2,116  流动比率 1.91 1.88 1.96 1.96 

营业外收支 -18 -16 -17 -18  速动比率 1.45 1.42 1.41 1.41 

利润总额 1,152 1,302 1,677 2,098  现金比率 0.54 0.57 0.42 0.41 

所得税 -9 13 17 21  资产负债率（%） 48.46 49.55 46.94 45.76 

净利润 1,161 1,289 1,660 2,077  经营效率     

归属于母公司净利润 1,167 1,263 1,627 2,035  应收账款周转天数 132.89 130.00 128.00 125.00 

EBITDA 1,759 2,270 2,698 3,333  存货周转天数 108.90 108.00 107.00 105.00 

      总资产周转率 0.58 0.51 0.56 0.60 

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

货币资金 4,324 5,118 3,597 3,790  每股收益 1.54 1.67 2.15 2.69 

应收账款及票据 5,734 5,958 6,815 7,473  每股净资产 13.38 14.69 16.34 18.38 

预付款项 189 199 219 231  每股经营现金流 2.10 2.67 2.82 3.80 

存货 3,159 3,424 3,976 4,390  每股股利 0.46 0.50 0.64 0.81 

其他流动资产 2,010 2,130 2,164 2,187  估值分析     

流动资产合计 15,415 16,828 16,772 18,071  PE 19 18 14 11 

长期股权投资 1,828 1,930 2,034 2,133  PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

固定资产 5,749 7,189 8,616 10,038  EV/EBITDA 15.05 11.67 9.81 7.94 

无形资产 1,732 1,719 1,687 1,648  股息收益率（%） 1.58 1.71 2.20 2.76 

非流动资产合计 12,788 13,997 14,954 15,892       

资产合计 28,203 30,825 31,726 33,963       

短期借款 1,755 1,755 1,755 1,755  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,463 3,746 4,317 4,773  净利润 1,161 1,289 1,660 2,077 

其他流动负债 2,858 3,460 2,505 2,693  折旧和摊销 606 692 835 991 

流动负债合计 8,075 8,961 8,576 9,220  营运资金变动 -218 -381 -774 -643 

长期借款 3,951 4,808 4,808 4,808  经营活动现金流 1,595 2,023 2,140 2,882 

其他长期负债 1,640 1,504 1,509 1,513  资本开支 -2,193 -1,795 -1,750 -1,903 

非流动负债合计 5,591 6,312 6,317 6,321  投资 -84 0 0 0 

负债合计 13,666 15,273 14,893 15,541  投资活动现金流 -2,187 -1,909 -1,750 -1,903 

股本 758 758 758 758  股权募资 129 0 0 0 

少数股东权益 4,393 4,419 4,452 4,493  债务募资 2,235 1,387 -1,239 0 

股东权益合计 14,537 15,552 16,833 18,422  筹资活动现金流 1,977 680 -1,910 -786 

负债和股东权益合计 28,203 30,825 31,726 33,963  现金净流量 1,461 794 -1,521 193 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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