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 事件： 

2024年 3月 29日，公司发布 2023 年年度报告。2023年公司实现

营业收入 133.53 亿元，同比下降 3.45%；实现归母净利润 12.97

亿元，同比增长 11.18%；实现扣非归母净利润 7.30 亿元，同比

下降 25.67%；实现基本每股收益 1.71元，同比增长 11.04%。 

 

 直面市场压力，Q4单季度净利润大幅提升： 

2023 年，全球通信行业面临短期需求承压的挑战，公司直面市场

压力，通过优化产品结构、加强成本控制、持续开拓市场等措施

巩固了领先的市场地位，确保了稳定的利润水平。2023 年公司实

现营业收入 133.53亿元，同比下降 3.45%；实现归母净利润 12.97

亿元，同比增长 11.18%。毛利率水平由 2022 年的 23.45%提升

至 2023 年度的 24.50%，同比增长 1.05pct。由于公司海外市场

及多元化领域业务拓展，相关销售费用、管理费用增加，2023年

销售费用同比增长 21.45%，管理费用同比增长 34.58%。Q4 单季

度，公司实现营业收入 33.23 亿元，同比下降 7.37%，环比增长

6.72%；实现净利润4.17亿元，同比增长42.96%，环比增长52.37%，

实现大幅度提升。 

 

 受益于效率提升与产品结构优化，光纤光缆产品毛利率实现增

长： 

分板块看，光纤及光纤预制棒业务方面，短期市场需求承压，公

司一方面通过效率提升和工艺优化确保成熟产品的利润水平，另

一方面持续保持对新产品、新技术的研发投入和市场推广强度，

不断优化产品结构。2023年实现营业收入 31.73亿元，同比下降

16.83%；实现毛利率 53.15%，同比增长 5.62pct。 

光缆板块方面，公司进一步巩固了国内市场的领先地位，完善了

海外产能布局，提升了市场份额及品牌知名度。同时，公司通信

网络工程业务也在稳步推进。2023年实现营业收入 53.58 亿元，

同比微降 7.61%；实现毛利率 17.80%，同比增长 2.55pct。 

光器件及模块方面，子公司博创科技完成了与长芯盛的整合，保

持了在国内电信市场的领先优势，并在用于数据中心市场的高速

光模块领域不断取得进展。2023 年实现营业收入 14.70 亿元，同

比微增 2.43%；实现毛利率 14.09%，同比微降 1.61pct。 
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 行业景气度向上趋势不变，高规格光纤光缆产品集采数量大幅

提升： 

根据移动公告，2023 年 7 月，中国移动公布 2023—2024 年普通

光缆集采结果，总体招标量为 1.082亿芯公里，较 2021—2022年

的 1.43 亿芯公里有所下降，但与 2021 年以前招标量相当；单价

限价 70.47 元/芯公里，较 2021—2022 年的 68.93 元/芯公里有

所提升。本次集采中，公司以 19.36%的中标份额位列第一。根据

移动公告，2023 年 10月，中国移动公布了 2023-2024 年 G.654E

光纤光缆产品的集采结果，本次预估采购规模约折合 122.79 万芯

公里，相较于 2022年的 33.24 万芯公里大幅增长，但单价有所下

降。本次集采中，公司以 40%的中标份额位列第一。作为新一代光

纤，G.654.E 光纤超低衰减和 超宽带的特性在长距离传输和高带

宽应用方面具有显著优势，有利于推动我国 400G 的规模商用。我

们认为，行业景气度向上趋势不变，G.654E高规格光纤光缆产品

采购占比提升将有利于光纤光缆企业产品结构优化，进而带来盈

利能力的提升。 

 

 投资建议： 

我 们 预 计 公 司 2024 年 -2026 年 的 营 业 收 入 分 别 为

156.25/173.94/191.86 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

15.47/17.17/18.90亿元，对应 EPS分别为 2.04/2.27/2.49元。

我们给予公司 2024 年 17 倍 PE，对应目标价 34.68 元，维持“买

入-A”投资评级。 

 

 风险提示：行业政策变动、原材料价格上涨、市场竞争加剧、

技术升级、海外业务不及预期的风险。 
    

[Table_Finance

1] 

     (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 13,830.3 13,352.8 15,625.0 17,393.5 19,185.6 

净利润 1,167.0 1,297.4 1,547.2 1,716.7 1,889.9 

每股收益(元) 1.54 1.71 2.04 2.27 2.49 

每股净资产(元) 13.38 14.92 16.46 18.34 20.53 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 18.5 16.6 14.0 12.6 11.4 

市净率(倍) 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 

净利润率 8.4% 9.7% 9.9% 9.9% 9.9% 

净资产收益率 11.5% 11.5% 12.4% 12.3% 12.1% 

股息收益率 1.6% 0.0% 1.4% 1.3% 1.1% 

ROIC 13.2% 9.1% 9.0% 8.1% 9.7% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司快报/长飞光纤  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      3 

  
[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13,830.3 13,352.8 15,625.0 17,393.5 19,185.6  成长性      

减:营业成本 10,587.1 10,080.8 11,754.8 13,201.2 14,576.2  营业收入增长率 45.0% -3.5% 17.0% 11.3% 10.3% 

   营业税费 86.3 94.2 87.3 109.5 121.1  营业利润增长率 62.9% 4.1% 17.3% 14.3% 8.5% 

   销售费用 413.6 502.3 546.9 591.4 556.4  净利润增长率 64.7% 11.2% 19.3% 11.0% 10.1% 

   管理费用 778.8 1,048.1 1,156.3 1,234.9 1,266.2  EBITDA 增长率 42.3% 17.2% 3.9% 17.4% 10.4% 

   研发费用 783.9 775.0 681.8 765.7 816.3  EBIT增长率 37.4% 8.3% 0.0% 14.9% 8.7% 

   财务费用 82.9 127.3 66.0 84.0 95.0  NOPLAT 增长率 55.9% 3.1% 12.5% 15.6% 7.8% 

   资产减值损失 -78.8 -97.9 -86.8 -9.5 -8.7  投资资本增长率 49.9% 13.5% 28.3% -10.1% 28.0% 

加:公允价值变动收

益 
9.5 10.8 0.7 -0.5 0.1  净资产增长率 37.3% -1.0% 7.1% 8.5% 9.0% 

   投资和汇兑收益 112.3 534.4 10.0 218.9 9.9        

营业利润 1,170.2 1,218.7 1,429.6 1,634.7 1,773.0  利润率      

加:营业外净收支 -18.3 -2.3 3.0 -5.9 -1.7  毛利率 23.5% 24.5% 24.8% 24.1% 24.0% 

利润总额 1,152.0 1,216.4 1,432.6 1,628.9 1,771.3  营业利润率 8.5% 9.1% 9.1% 9.4% 9.2% 

减:所得税 -9.3 39.5 29.1 24.3 40.0  净利润率 8.4% 9.7% 9.9% 9.9% 9.9% 

净利润 1,167.0 1,297.4 1,547.2 1,716.7 1,889.9  EBITDA/营业收入 14.3% 17.3% 15.4% 16.2% 16.2% 

       EBIT/营业收入 10.0% 11.2% 9.6% 9.9% 9.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 124 168 159 151 143 

货币资金 4,323.9 3,895.8 937.5 869.7 767.4  
流动营业资本周转

天数 
102 104 131 132 140 

交易性金融资产 1,347.9 1,048.2 1,048.2 1,048.2 1,048.2  流动资产周转天数 361 404 334 287 287 

应收帐款 5,217.6 5,360.6 6,834.7 6,271.3 8,605.2  应收帐款周转天数 124 143 140 136 140 

应收票据 698.6 726.3 628.4 961.2 860.2  存货周转天数 77 82 83 81 82 

预付帐款 188.7 125.2 297.3 137.1 348.7  总资产周转天数 621 773 665 588 570 

存货 3,158.7 2,941.4 4,228.9 3,579.4 5,198.4  投资资本周转天数 310 412 427 410 401 

其他流动资产 479.3 458.8 469.1 463.9 466.5        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 11.5% 11.5% 12.4% 12.3% 12.1% 

长期股权投资 1,828.2 3,303.3 4,778.5 6,253.7 7,728.8  ROA 4.1% 4.0% 4.9% 5.7% 5.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 13.2% 9.1% 9.0% 8.1% 9.7% 

固定资产 5,749.4 6,731.9 7,041.3 7,527.2 7,678.2  费用率      

在建工程 1,644.1 965.5 985.5 1,015.5 1,055.5  销售费用率 3.0% 3.8% 3.5% 3.4% 2.9% 

无形资产 1,732.4 1,610.6 1,828.5 2,138.6 2,137.8  管理费用率 5.6% 7.8% 7.4% 7.1% 6.6% 

其他非流动资产 1,834.4 1,974.7 -505.7 -1,980.5 -3,456.1  研发费用率 5.7% 5.8% 5.8% 5.8% 5.6% 

资产总额 28,203.3 29,142.3 28,572.2 28,285.3 32,438.9  财务费用率 0.6% 1.0% 0.4% 0.5% 0.5% 

短期债务 1,754.9 1,749.5 2,454.1 2,829.7 3,066.8  四费/营业收入 14.9% 18.4% 15.7% 15.4% 14.2% 

应付帐款 2,673.2 3,458.6 3,082.9 4,494.5 3,724.0  偿债能力      

应付票据 1,430.9 1,368.4 1,580.2 1,908.4 1,845.8  资产负债率 48.5% 50.6% 46.0% 40.8% 43.8% 

其他流动负债 2,216.3 2,505.6 849.5 952.2 1,023.3  负债权益比 94.0% 102.4% 85.3% 69.0% 77.9% 

长期借款 3,951.0 4,855.2 4,023.5 159.7 3,483.6  流动比率 1.91 1.60 1.81 1.31 1.79 

其他非流动负债 1,640.0 807.6 1,162.9 1,203.5 1,058.0  速动比率 1.52 1.28 1.28 0.96 1.25 

负债总额 13,666.2 14,744.8 13,153.2 11,548.0 14,201.5  利息保障倍数 16.66 11.74 22.66 20.46 19.66 

少数股东权益 4,392.8 3,090.4 2,946.7 2,834.5 2,676.0  分红指标      

股本 757.9 757.9 757.9 757.9 757.9  DPS(元) 0.46 - 0.41 0.38 0.31 

留存收益 9,402.2 10,477.0 11,714.4 13,144.9 14,803.6  分红比率 30.0% 0.0% 20.0% 16.7% 12.2% 

股东权益 14,537.1 14,397.5 15,419.0 16,737.3 18,237.5  股息收益率 1.6% 0.0% 1.4% 1.3% 1.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,161.2 1,176.9 1,547.2 1,716.7 1,889.9  EPS(元) 1.54 1.71 2.04 2.27 2.49 

加:折旧和摊销 591.8 817.5 908.2 1,103.9 1,248.5  BVPS(元) 13.38 14.92 16.46 18.34 20.53 

   资产减值准备 78.8 97.9 - - -  PE(X) 18.5 16.6 14.0 12.6 11.4 

   公允价值变动损

失 
-9.5 -10.8 0.7 -0.5 0.1  PB(X) 2.1 1.9 1.7 1.6 1.4 

   财务费用 66.3 102.9 66.0 84.0 95.0  P/FCF -18.2 27.4 -6.3 65.2 75.2 

   投资收益 -112.3 -534.4 -10.0 -218.9 -9.9  P/S 1.6 1.6 1.4 1.2 1.1 

   少数股东损益 -5.8 -120.5 -143.7 -112.2 -158.5  EV/EBITDA 14.6 11.1 12.5 9.4 9.6 

   营运资金的变动 884.1 -1,289.4 -3,049.6 2,933.8 -5,062.3  CAGR(%) 11.4% 13.7% 24.9% 11.4% 13.7% 

经营活动产生现金流

量 
1,594.5 1,514.4 -681.2 5,506.9 -1,997.3  PEG 1.6 1.2 0.6 1.1 0.8 

投资活动产生现金流

量 
-2,186.8 -2,613.7 -1,445.5 -1,711.0 -1,428.8  ROIC/WACC 1.4 1.0 1.0 0.9 1.0 

融资活动产生现金流

量 
1,977.5 643.4 -831.7 -3,863.7 3,323.9  REP 1.4 1.6 1.5 1.6 1.2 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的
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