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亨通光电（600487.SH）事件点评     

三月内两次回购股份，看好多项业务景气回升趋势 
 

 2024 年 01 月 16 日 

 

➢ 事件：1 月 15 日晚，公司发布股份回购公告，拟使用人民币 1 亿-2 亿元用

于回购 A 股股票，回购股份将用于员工持股计划，股票回购价格不超过 17.64 元

/股，2023 年 10 月，公司曾发布股份回购公告，拟使用人民币 5000 万-1 亿元

用于回购 A 股股票用于员工持股计划。 

➢ 两次股份回购间隔三月内，彰显管理层经营信心。根据公司披露，2023 年

10 月股份回购计划披露后，截至 2023 年 12 月 20 日，公司已完成公司股份回

购 8436800 股，支付总金额 9999.03 万元（不含交易费）。两次回购间隔时间

不足三个月，预计规模 1.5 亿-3 亿元，并且回购股份将全部用于公司员工持股计

划或股权激励，充分彰显了当前市场环境下公司管理层对于未来发展的坚定信

心，并将有效完善公司长效激励机制，充分调动公司员工积极性。 

➢ 引入制造业升级国资背景股东，亨通高压海缆获 175 亿投前估值。2023 年

12 月，公司通过子公司江苏亨通高压海缆引入战略投资者国开制造业转型升级

基金，按照亨通高压海缆 175 亿的投前估值，以现金人民币 10 亿元向亨通高压

增资，增资完成后国开制造业基金对亨通高压的持股比例为 5.41%。根据公告，

增资资金将用于亨通高压相关的建设项目支出、研发支出及日常经营支出。国开

制造业基金作为支持制造业企业转型升级的国家级基金，具备市场风向标的引领

作用，并且是工业母机产业投资基金的股东之一。亨通高压拥有完善的海上风电

系统解决方案及服务能力，形成了从海底电缆在海上风电场运营的完整产业链，

此次战略投资引进将助力公司更好、更快地推动海洋能源板块的全球化产业布

局，实现高质量发展和全球领先的海洋能源互联解决方案服务商的目标。 

➢ 控股 PT VOKSEL，东南亚电力市场加深布局。2023 年 12 月，公司全资子

公司光电国际与 PT VOKSEL 自然人股东签署《股份购买协议》，以折合人民币

约 18,560.65 万元支付对价购买标的已发行股份的 42.97%，交割后公司完成股

权占比 73.05%，并取得 PT VOKSEL 的控制权。PT VOKSEL 是印度尼西亚最大

的电缆整体解决方案提供商之一，业务范围包括电力电缆、通信光缆以及电力和

电信基础设施工厂和施工服务，2023 年 PT VOKSEL 经营状况随着印尼经济复

苏和电力交通等基础设施进程加快而好转。此次收购将进一步加强公司在印尼本

地化生产，虽然并不会对 23 年公司报表产生较大影响，但是在东南亚电力需求

持续增长的背景下，此次收购将有效推动公司在东南亚市场电力领域的布局。 

➢ 投资建议：随着海风前期建设项目招标加速，运营商与电网在 23 年年末启

动光纤电缆招标，我们认为公司将充分受益于多项业务的景气度提升的趋势。我

们预计公司 2023/2024/2025 年实现归母净利 19.2/26.5/32.2 亿元，对应 PE

为 14/10/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内外光纤光缆需求不及预期，海风建设进程不及预期。   
[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） 46,464 49,019 58,365 64,622 

增长率（%） 12.6 5.5 19.1 10.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,584 1,918 2,647 3,216 

增长率（%） 10.3 21.1 38.0 21.5 

每股收益（元） 0.64 0.78 1.07 1.30 

PE 17 14 10 8 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 15 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 49,019 58,365 64,622  成长能力（%）     

营业成本 39,879 42,187 49,785 54,871  营业收入增长率 12.58 5.50 19.07 10.72 

营业税金及附加 176 147 216 239  EBIT 增长率 -8.00 7.07 34.00 19.59 

销售费用 1,220 1,274 1,517 1,680  净利润增长率 10.25 21.13 37.98 21.51 

管理费用 1,423 1,422 1,751 1,939  盈利能力（%）     

研发费用 1,648 1,770 2,101 2,294  毛利率 14.17 13.94 14.70 15.09 

EBIT 2,151 2,303 3,086 3,691  净利润率 3.41 3.91 4.53 4.98 

财务费用 346 253 254 245  总资产收益率 ROA 2.84 3.42 4.34 4.91 

资产减值损失 -113 -76 -89 -98  净资产收益率 ROE 6.68 7.59 9.56 10.52 

投资收益 83 78 88 90  偿债能力     

营业利润 1,674 2,063 2,842 3,452  流动比率 1.57 1.78 1.80 1.87 

营业外收支 12 -12 -13 -13  速动比率 1.16 1.31 1.32 1.38 

利润总额 1,686 2,051 2,830 3,439  现金比率 0.40 0.44 0.41 0.46 

所得税 95 123 170 206  资产负债率（%） 51.68 49.15 49.32 48.41 

净利润 1,591 1,928 2,660 3,232  经营效率     

归属于母公司净利润 1,584 1,918 2,647 3,216  应收账款周转天数 114.61 113.00 111.00 109.00 

EBITDA 3,525 3,780 4,771 5,516  存货周转天数 43.93 43.80 43.60 43.40 

      总资产周转率 0.86 0.88 1.00 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 9,353 9,838 11,665  每股收益 0.64 0.78 1.07 1.30 

应收账款及票据 16,872 17,337 20,246 21,977  每股净资产 9.61 10.25 11.22 12.40 

预付款项 1,626 1,709 1,991 2,167  每股经营现金流 0.35 1.42 1.08 1.71 

存货 4,800 4,987 5,858 6,426  每股股利 0.08 0.10 0.13 0.16 

其他流动资产 4,857 4,678 5,214 5,525  估值分析     

流动资产合计 37,835 38,063 43,147 47,760  PE 17 14 10 8 

长期股权投资 1,840 1,919 2,006 2,097  PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

固定资产 8,216 8,913 9,600 10,282  EV/EBITDA 10.18 9.50 7.52 6.51 

无形资产 2,127 2,137 2,072 1,999  股息收益率（%） 0.72 0.87 1.20 1.46 

非流动资产合计 17,842 17,966 17,845 17,795       

资产合计 55,677 56,029 60,992 65,556       

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 10,830 12,685 13,875  净利润 1,591 1,928 2,660 3,232 

其他流动负债 6,272 5,088 5,809 6,230  折旧和摊销 1,374 1,477 1,685 1,825 

流动负债合计 24,071 21,410 23,986 25,597  营运资金变动 -2,791 -345 -2,254 -1,427 

长期借款 4,173 5,598 5,598 5,598  经营活动现金流 855 3,512 2,673 4,230 

其他长期负债 529 531 495 542  资本开支 -2,565 -1,289 -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 27,539 30,079 31,737  投资活动现金流 -2,768 -1,326 -1,371 -1,543 

股本 2,467 2,458 2,458 2,458  股权募资 26 -100 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 28,491 30,914 33,819  筹资活动现金流 1,789 -2,512 -816 -860 

负债和股东权益合计 55,677 56,029 60,992 65,556  现金净流量 -58 -326 485 1,827 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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