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长飞光纤（601869.SH）2024 年一季报点评     

需求下行影响业绩，毛利率有望持续改善 
 

 2024 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年一季报，24Q1 公司实现营业收入 23.87 亿元，同

比下降 25.29%，实现归母净利润 5792 万元，同比下降 75.97%，实现扣非净利

润 2442 万元，同比下降 89.36%。 

➢ 业绩受光纤缆需求下行影响下降，毛利率持续改善。24Q1 公司销售毛利率

为 26.80%，相比 23Q1 增长 1.35pct，环比 23Q4 增长 6.75pct，公司成本管

控和产品升级带来毛利率持续改善。3 月初，中国移动官网公布“2024 年至 2025

年特种光缆产品集中采购中标候选人名单”，本次预估集采规模 720 万芯公里，

相比 2021 年移动启动的集采规模 826 万芯公里有所下降，公司在 8 个预中选

名单中份额占第一。期间费用方面，24Q1 公司期间费率为 22.8%，相比 23Q1

增加 5.5pct，环比 23Q4 增加 1.5pct，主要系公司国际化及多元化业务拓展加

速导致管理费用和财务费用提升，以及汇兑收益减少导致的财务费用增长。同期，

公司资产减值损失 2005 万元，同比增长 56.8%，信用减值损失 1025 万元，同

比减少 56.5%。24Q1 公司经营性现金流净额实现 1.04 亿元，同比由负转正，

并且截至 24Q1 末，公司应收账款和票据同比下降 3.0%，应收账款同比下降

3.9%，公司经营性现金管控能力提升。 

➢ 公司持续拓展光通信新业务，产品结构持续优化升级。在传统光通信板块,公

司一方面通过提升效率降低成本提高原有产品结构的毛利率，另一方面通过新技

术研发和升级产品结构开辟新市场，保持行业领先地位。3 月 OFC 展会上，公司

发布多篇空分复用和空芯光纤技术论文，空分复用和空芯光纤是下一代光传输需

要的高容量、低延时、低成本的两种主要技术路线，长飞在相关技术领域保持领

先地位，除此外，公司在展会上展示在高速互联领域 800G AEC/AOC 等系列产

品。2023 年公司实现海外收入 43.4 亿元，已占 32.5%。在光缆板块，公司进一

步打开海外市场光缆销售渠道，根据 CRU 预测，全球光缆需求将恢复增长，预

计总量将达到 5.6 亿芯公里，并且在 2024-2028 年维持增长趋势。2024 年 4

月，完成对 RFS 德国及 RFS 苏州收购，该公司产品主要应用于轨道交通、基站

射频线缆等。光通信新业务板块，2023 年公司子公司博创科技完成了与长芯盛

的整合，通过收购长芯盛，博创科技可以利用长芯盛成熟的技术和团队，快速切

入消费类有源光缆领域。除此外，子公司长飞宝胜海洋工程当前已具备施工服务

能力，2024 年公司将进一步完善海缆敷设及风机安装能力，海风领域是公司在

光通信之外拓展的另一重要方向。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2024/2025/2026 年 实 现 营 业 收 入

149.40/165.32/182.61 亿元，同期归母净利润 13.72/15.55/17.45 亿元，对应

PE 16/14/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：运营商采购光纤缆需求大幅下降；24 年产品结构升级不及预期。  
 

[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） 13,353 14,940 16,532 18,261 

增长率（%） -3.5 11.9 10.7 10.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,297 1,372 1,555 1,745 

增长率（%） 11.2 5.8 13.3 12.2 

每股收益（元） 1.71 1.81 2.05 2.30 

PE 17 16 14 13 

PB 2.0 1.8 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 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 13,353 14,940 16,532 18,261  成长能力（%）     

营业成本 10,081 11,245 12,304 13,466  营业收入增长率 -3.45 11.88 10.66 10.46 

营业税金及附加 94 105 116 128  EBIT 增长率 -29.24 50.15 15.41 12.95 

销售费用 502 523 628 730  净利润增长率 11.18 5.78 13.31 12.19 

管理费用 1,048 1,046 1,157 1,278  盈利能力（%）     

研发费用 775 896 1,025 1,187  毛利率 24.50 24.73 25.58 26.26 

EBIT 816 1,225 1,413 1,596  净利润率 9.72 9.19 9.41 9.55 

财务费用 127 181 223 256  总资产收益率 ROA 4.45 4.48 4.68 4.85 

资产减值损失 -98 -149 -164 -179  净资产收益率 ROE 11.47 11.17 11.58 11.86 

投资收益 534 523 579 639  偿债能力     

营业利润 1,219 1,417 1,605 1,801  流动比率 1.60 1.54 1.59 1.66 

营业外收支 -2 -2 -2 -2  速动比率 1.23 1.15 1.19 1.25 

利润总额 1,216 1,415 1,603 1,798  现金比率 0.43 0.38 0.41 0.44 

所得税 39 14 16 18  资产负债率（%） 50.60 49.73 50.09 50.26 

净利润 1,177 1,400 1,587 1,780  经营效率     

归属于母公司净利润 1,297 1,372 1,555 1,745  应收账款周转天数 142.06 130.00 128.00 125.00 

EBITDA 1,667 2,175 2,525 2,853  存货周转天数 106.50 108.00 107.00 105.00 

      总资产周转率 0.47 0.50 0.52 0.53 

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

货币资金 3,896 3,674 4,068 4,616  每股收益 1.71 1.81 2.05 2.30 

应收账款及票据 5,923 5,937 6,435 6,910  每股净资产 14.92 16.22 17.72 19.41 

预付款项 125 191 197 202  每股经营现金流 2.00 1.94 2.76 3.25 

存货 2,941 3,211 3,481 3,738  每股股利 0.51 0.54 0.62 0.69 

其他流动资产 1,671 1,701 1,716 1,729  估值分析     

流动资产合计 14,556 14,714 15,896 17,195  PE 17 16 14 13 

长期股权投资 3,303 3,793 4,334 4,930  PB 2.0 1.8 1.7 1.5 

固定资产 6,732 7,974 9,196 10,413  EV/EBITDA 15.80 12.11 10.43 9.23 

无形资产 1,611 1,555 1,504 1,434  股息收益率（%） 1.75 1.85 2.09 2.35 

非流动资产合计 14,586 15,939 17,328 18,789       

资产合计 29,142 30,652 33,224 35,984       

短期借款 1,750 2,550 2,550 2,550  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,156 3,605 3,877 4,169  净利润 1,177 1,400 1,587 1,780 

其他流动负债 4,176 3,429 3,553 3,668  折旧和摊销 851 950 1,112 1,257 

流动负债合计 9,082 9,583 9,979 10,386  营运资金变动 -215 -875 -605 -573 

长期借款 4,855 4,855 5,855 6,855  经营活动现金流 1,514 1,471 2,090 2,465 

其他长期负债 808 806 806 845  资本开支 -2,255 -1,771 -1,907 -2,058 

非流动负债合计 5,663 5,661 6,661 7,700  投资 -674 0 0 0 

负债合计 14,745 15,244 16,640 18,086  投资活动现金流 -2,614 -1,771 -1,907 -2,058 

股本 758 758 758 758  股权募资 187 0 0 0 

少数股东权益 3,090 3,118 3,150 3,186  债务募资 1,403 800 1,000 1,000 

股东权益合计 14,397 15,409 16,584 17,897  筹资活动现金流 643 79 211 141 

负债和股东权益合计 29,142 30,652 33,224 35,984  现金净流量 -437 -222 394 548 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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