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[Table_Title] 
毛利率提升带动营收质量增长，在手订
单充沛，回购彰显信心 

—亨通光电 2023 年三季度业绩点评 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 2023Q3 毛利率提升，营收质量稳定增长，研发项目持续布局 。2023 年前

三季度公司实现营收 351.01 亿元，同增 1.30%，实现归母净利润 18.04 亿元，

同增 27.07%，实现毛利率 17.03%，同增 0.97pct，实现净 利率 4.83%，同增

0.57pct，我们认为在公 司费 用率相对稳定，研发占营 收 比逐步提升的背景 下，

公 司 前 三 季 度 营 收 质 量 提 升 主 系 公 司 产 品 毛 利 率 提 升 所 致 ， 毛 利 率 水 平 创

1H20 后较高水平；单三季度情况方面，公司 3Q23 实现营收 119.24 亿元，同

降 4.96%，实现归母净利润 5.54 亿元，同降 0.91%，实现毛利率 17.37%，同

增 1.59pct，实现净 利率 4.54%，同降 0.24pct，单三季度 在毛利率有所提升 的

基础上，公司加码 研发，研 发费用占营收比达 6.11%，单季同增 1.97pct。  

⚫ 在手订单充沛，能源+海洋项目拓展支撑公司长期发展可期。公司聚焦全球

风电资源，推进全球区 域合 作发展，2023 年至今，公司中标华能海南分公 司

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，在手订单充沛或保障 稳定增长。  

⚫ 一带一路沿线持续布局，拟控股 PT Voksel 增强国际影响力 。 公司不断完

善通信网络和能源 互联产业 的全球营销网络建 设及产业 布局。2023 年 7 月，

公司拟通过境外全 资子公司 亨通光电国际收购 联营企业 PT Voksel Electric Tbk

（印度尼西亚最大 的电缆整 体解决方案提供商 之一）约 42.97%股份并与相关

股东达成初步意向 。公司当 前间接持有其约 30.08%的股份。在前期推进印 尼

市场光通信行业布 局的基础 之上，公司拟通 过继续收购 PT Voksel 部分股 权实

现对其控股，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 增强国际 市场竞争力。  

⚫ 回购彰显信心，长效奖励机制构筑稳定团队 ：根据公司《第三期员工持 股奖

励方案》，公司拟定了第 三期 合计 610 人的奖励基金的奖励对象；同时股东 大

会通过了第四期奖 励基金计 提管理办法及奖励 方案，构 筑 稳定团队；同时 公司

发 布 以 集 中 竞 价 交 易 方 式 回 购 公 司 股 份 的 方 案 ， 本 次 回 购 资 金 总 额 拟 在 人 民

币 5,000 万元至 10,000 万元间，回购价格 不超过人民币 21.02 元 /股，回购彰

显公司及股东对未 来发展信 心，长效激励机制 保障公司 人才队伍稳定。  

⚫ 多 元发 展稳步 推进 ，公 司业绩 有望 边际改 善。 公 司 目 前所 处 光 纤 光 缆 行 业

或将迎来需求因东 数西算、运 营商资本开支调整 等利好重 塑，海风及海洋 通信

建设或将重启，同时 公司海外 业务拓展节奏加速，或将迎来 行业上行期，公司

卡位优质赛道，市占率 较高，或将优先受益 。据此我 们预 测 2023-2025 年归母

净利润 20.28 亿元、25.02 亿元、30.78 亿元，对应 EPS 为 0.82 元、1.01 元、

1.25 元，对应  PE 为 15.97 倍、12.94 倍、10.52 倍，维持对公司的“推荐 ”评

级。  

⚫ 风险提示： 海外投资与经营风险；汇率波动； 产业政策 与市场风险等。  
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[Table_Market] 市场数据 2023-11-03 

股票代码 600487 

A 股收盘价(元) 13.13 

上证指数 3,030.80 

总股本(万股) 246,673 

实际流通A股(万股) 246,673 

流通 A 股市值(亿元) 324 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河通信】公司点评_通信行业_亨通光电：把握通信

+能源技术变革新机遇，市场竞争力有望进一步加强 
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[Table_ReportType] 公司点评 
 

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 46463.98 48329.00 53194.00 58794.00 

收入增长率% 12.58 4.01 10.07 10.53 

净利润（百万元） 1583.54 2027.76 2502.34 3078.35 

利润增速% 10.25 28.05 23.40 23.02 

毛利率% 14.17 15.50 15.50 16.00 

摊薄 EPS(元) 0.64 0.82 1.01 1.25 

PE 20.45 15.97 12.94 10.52 

PB 1.37 1.29 1.17 1.06 

PS 0.70 0.67 0.61 0.55 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 37834.90 41588.68 45691.14 51250.78  营业收入 46463.98  48329.00  53194.00  58794.00  

现金 9679.34 11369.51 12578.36 14763.44  营业成本 39879.39  40838.01  44948.93  49386.96  

应收账款 14589.97 16780.90 18470.14 20414.58  营业税金及附加 175.92  154.65  170.22  188.14  

其它应收款 638.34 604.11 664.93 734.93  营业费用 1220.10  1256.55  1383.04  1528.64  

预付账款 1626.49 1429.33 1573.21 1728.54  管理费用 1423.44  1691.52  1595.82  1763.82  

存货 4799.71 5331.63 5868.33 6447.74  财务费用 346.30  384.57  384.57  384.57  

其他 6501.05 6073.19 6536.18 7161.55  资产减值损失 -112.92  10.00  -3.00  -2.00  

非流动资产 17841.98 16674.95 16295.20 15781.96  公允价值变动收益 -168.53  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1840.16 1990.16 2090.16 2140.16  投资净收益 82.56  48.33  53.19  58.79  

固定资产 8216.03 6647.78 6293.04 5833.79  营业利润 1674.31  2153.03  2660.44  3276.29  

无形资产 2126.68 2326.68 2426.68 2426.68  营业外收入 72.15  65.00  65.00  65.00  

其他 5659.12 5710.33 5485.33 5381.33  营业外支出 60.29  50.00  50.00  50.00  

资产总计 55676.89 58263.63 61986.35 67032.74  利润总额 1686.17  2168.03  2675.44  3291.29  

流动负债 24071.25 25959.35 27177.15 29339.73  所得税 95.38  130.08  160.53  197.48  

短期借款 7491.44 7891.44 7491.44 7891.44  净利润 1590.79  2037.95  2514.92  3093.82  

应付账款 5399.25 5671.95 6242.91 6859.30  少数股东损益 7.25  10.19  12.57  15.47  

其他 11180.56 12395.96 13442.80 14588.99  归属母公司净利润 1583.54  2027.76  2502.34  3078.35  

非流动负债 4702.36 3991.97 3981.97 3771.97  EBITDA 3525.08  3370.85  3951.76  4573.11  

长期借款 4173.22 3373.22 3073.22 2673.22  EPS（元） 0.64  0.82  1.01  1.25  

其他 529.14 618.76 908.76 1098.76       

负债合计 28773.61 29951.32 31159.13 33111.71  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 3203.69 3213.88 3226.46 3241.93  营业收入 12.58% 4.01% 10.07% 10.53% 

归属母公司股东权益 23699.59 25098.42 27600.76 30679.11  营业利润 -2.02% 28.59% 23.57% 23.15% 

负债和股东权益 55676.89 58263.63 61986.35 67032.74  归属母公司净利润 10.25% 28.05% 23.40% 23.02% 

      毛利率 14.17% 15.50% 15.50% 16.00% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 3.41% 4.20% 4.70% 5.24% 

经营活动现金流 854.67 1538.42 2373.63 2712.46  ROE 6.68% 8.08% 9.07% 10.03% 

净利润 1590.79 2037.95 2514.92 3093.82  ROIC 5.10% 5.73% 6.54% 7.31% 

折旧摊销 1374.15 818.24 891.74 897.24  资产负债率 51.68% 51.41% 50.27% 49.40% 

财务费用 528.02 384.57 384.57 384.57  净负债比率 106.95% 105.79% 101.08% 97.61% 

投资损失 -82.56 -48.33 -53.19 -58.79  流动比率 1.57  1.60  1.68  1.75  

营运资金变动 -2790.97 -1493.75 -1325.82 -1561.98  速动比率 1.16  1.21  1.27  1.33  

其它 235.23 -160.27 -38.60 -42.40  总资产周转率 0.86  0.85  0.88  0.91  

投资活动现金流 -2767.62 429.38 -370.21 -332.81  应收帐款周转率 3.26  3.08  3.02  3.02  

资本支出 -2564.81 761.66 -388.40 -275.60  应付帐款周转率 7.38  7.38  7.55  7.54  

长期投资 -238.35 -300.00 -40.00 -120.00  每股收益 0.64  0.82  1.01  1.25  

其他 35.53 -32.28 58.19 62.79  每股经营现金 0.35  0.62  0.96  1.10  

筹资活动现金流 1788.75 -292.19 -794.57 -194.57  每股净资产 9.61  10.17  11.19  12.44  

短期借款 -502.26 400.00 -400.00 400.00  P/E 20.45  15.97  12.94  10.52  

长期借款 2423.15 -800.00 -300.00 -400.00  P/B 1.37  1.29  1.17  1.06  

其他 -132.13 107.81 -94.57 -194.57  EV/EBITDA 11.44  10.26  8.34  6.77  

现金净增加额 -57.60 1690.17 1208.85 2185.08  PS 0.70  0.67  0.61  0.55  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

赵 良毕，通信&中 小盘首 席分析 师。北京邮电大学通信硕士，复合学科背景，2022 年加入中国银河证券。8 年中国移动通信产
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得）金牌通信分析师前五名，获得 2022 年 Choice（东方财富网）通信行业最佳分析师前三名。  
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[Table_RatingStandard] 
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未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公 司评级体 系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  
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