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亨通光电（600487.SH）2024 年一季报点评     

业绩增速超过行业，加大量子通信布局力度 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件。4 月 25 日，公司发布 2024 年一季报，公司实现营业收入 117.85 亿

元，同比增长 8.45%；实现归母净利润 5.13 亿元，同比增长 29.87%。 

➢ 24Q1 业绩超预期，全年经营有望呈现利润改善先行，营收增长随后的节奏。

公司 24Q1 归母净利润同比环比均实现较快增长，同时营收增速较 23Q4 小幅提

升 2.45pct，毛利率为 15.04%；期间费用来看，24Q1 公司期间费率为 10.6%，

相比去年同期下降 0.98pct，其中销售费率/管理费率/研发费率/财务费率分别为

2.6%/2.6%/4.0%/1.4%，相比去年同期分别减少 0.2/0.2/0.4/0.2pct，同时资产

减值损失为 4921 万元，同比下降 34%。24Q1 公司经营性现金流实现 1.73 亿

元，由负转正并大幅提升，同时公司应收账款与票据为 1.86亿元，同比下降1.0%，

应收账款同比增长 1.0%，均小于营收增速，公司现金回流速率和现金管控能力

提升。我们认为随着公司光通信领域盈利能力大幅改善带动业绩增长，随着 24

年成长性业务海洋板块海底光缆和海底电缆收入释放带动收入增长，全年经营有

望呈现利润改善线性，营收增长随后的节奏。 

➢ 24Q1 国内海缆中标加速，海内外布局下看好海洋能源和通信成长性。4 月，

公司中标大唐海南儋州 220kV 海底光电复合缆项目，中标价格为 4.77 亿元。

2024年 3月中旬，公司公告中标海南和山东等地的海缆和海工项目金额为 11.86

亿元。3 月，公司公告海洋能源板块引入资金融资总额拟不超过人民币 30 亿元。

除传统江苏、广东海风大省外，公司在近期加速布局海风的广西、海南、山东等

地均具备拿项目能力或经验，同时公司在海外有较深的业务和渠道积累，24 年

海外项目订单和工程有望加速推进。 

➢ 24 年运营商将量子通信作为重点发展领域之一，公司布局量子保密通信有

望充分受益产业趋势。2016 年，公司与中科大研究人员共同投资设立江苏亨通

问天量子信息研究院有限公司，亨通光电持股 70%，子公司目前已经推出包括已

推出了量子密钥分配终端 QKD、量子保密通信组网设备、量子设备管理平台等

五大系列产品，量子保密通信需要的超低损耗光纤及大有效面积光纤，目前国内

只有包括亨通光电的两家厂商能够提供。2023 年 MWC 会议上，公司曾联合合

作伙伴中国联通推出融合量子加密技术的“5G+量子”系列创新成果，此外中国

电信将量子保密通信安全作为其 24 年重点拓展业务方向之一。低空光通信应用

场景上，亨通问天量子联合合作伙伴，利用无人机量子纠缠分发系统验证和解决

了自由空间光通信的连接稳定性问题。未来公司将融合量子加密和不可信网络加

密技术，为国防、政务、通信和电力等关键用户持续打造新一代安全解决方案。 

➢ 投资建议：我们预计 2024/2025/2026 年公司实现归母净利润

30.29/40.31/51.99 亿元，对应 PE 11/8/7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：2024 年海上风电施工速度不及预期，量子通信应用不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 47,622 56,983 67,032 78,909 

增长率（%） 2.5 19.7 17.6 17.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,154 3,029 4,031 5,199 

增长率（%） 35.8 40.6 33.1 29.0 

每股收益（元） 0.87 1.23 1.63 2.11 

PE 16 11 8 7 

PB 1.3 1.2 1.1 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 47,622 56,983 67,032 78,909  成长能力（%）     

营业成本 40,333 47,798 55,677 64,969  营业收入增长率 2.49 19.66 17.64 17.72 

营业税金及附加 158 228 248 292  EBIT 增长率 28.68 29.09 31.82 26.28 

销售费用 1,330 1,539 1,810 2,131  净利润增长率 35.77 40.64 33.08 28.98 

管理费用 1,414 1,709 2,011 2,367  盈利能力（%）     

研发费用 1,905 2,222 2,681 3,314  毛利率 15.30 16.12 16.94 17.67 

EBIT 2,768 3,573 4,710 5,947  净利润率 4.52 5.32 6.01 6.59 

财务费用 354 305 362 340  总资产收益率 ROA 3.45 4.81 5.82 6.75 

资产减值损失 -121 -118 -137 -160  净资产收益率 ROE 8.40 10.66 12.57 14.14 

投资收益 4 91 101 110  偿债能力     

营业利润 2,311 3,252 4,324 5,574  流动比率 1.49 1.72 1.79 1.87 

营业外收支 75 -14 -15 -15  速动比率 1.04 1.18 1.23 1.29 

利润总额 2,385 3,238 4,309 5,558  现金比率 0.40 0.33 0.34 0.36 

所得税 158 194 259 333  资产负债率（%） 55.00 50.88 50.05 48.97 

净利润 2,227 3,044 4,051 5,225  经营效率     

归属于母公司净利润 2,154 3,029 4,031 5,199  应收账款周转天数 114.47 113.00 111.00 109.00 

EBITDA 4,259 5,144 6,487 7,954  存货周转天数 75.11 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.81 0.91 1.01 1.08 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 11,535 8,191 9,369 11,206  每股收益 0.87 1.23 1.63 2.11 

应收账款及票据 17,104 20,154 23,252 26,835  每股净资产 10.40 11.52 13.00 14.91 

预付款项 1,827 1,936 2,227 2,566  每股经营现金流 0.75 0.93 1.48 1.89 

存货 8,300 7,739 9,015 10,520  每股股利 0.15 0.15 0.20 0.26 

其他流动资产 4,356 5,348 5,919 6,570  估值分析     

流动资产合计 43,122 43,368 49,783 57,697  PE 16 11 8 7 

长期股权投资 1,775 1,867 1,967 2,078  PB 1.3 1.2 1.1 0.9 

固定资产 10,869 11,624 12,240 12,856  EV/EBITDA 9.55 7.91 6.27 5.11 

无形资产 1,584 1,541 1,481 1,405  股息收益率（%） 1.08 1.09 1.46 1.88 

非流动资产合计 19,369 19,565 19,459 19,340       

资产合计 62,491 62,933 69,242 77,037       

短期借款 9,255 7,255 7,255 7,255  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 9,858 12,270 14,186 16,429  净利润 2,227 3,044 4,051 5,225 

其他流动负债 9,843 5,631 6,373 7,229  折旧和摊销 1,492 1,571 1,777 2,007 

流动负债合计 28,957 25,156 27,814 30,914  营运资金变动 -2,662 -2,913 -2,879 -3,327 

长期借款 4,358 5,858 5,858 5,858  经营活动现金流 1,857 2,296 3,661 4,652 

其他长期负债 1,057 1,009 982 950  资本开支 -2,059 -1,472 -1,490 -1,669 

非流动负债合计 5,415 6,867 6,841 6,809  投资 -27 0 0 0 

负债合计 34,372 32,023 34,655 37,722  投资活动现金流 -2,078 -1,538 -1,490 -1,669 

股本 2,467 2,467 2,467 2,467  股权募资 1,013 0 0 0 

少数股东权益 2,476 2,491 2,511 2,538  债务募资 4,205 -3,253 0 0 

股东权益合计 28,119 30,910 34,587 39,314  筹资活动现金流 2,315 -4,102 -992 -1,146 

负债和股东权益合计 62,491 62,933 69,242 77,037  现金净流量 2,123 -3,344 1,178 1,837 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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