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亨通光电（600487.SH）2024 年三季报点评     
24Q3 业绩持续高增速，预计海洋业务将成为中长期发展动能 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件。公司发布 2024 年三季报，前三季度公司实现营业收入 423.99 亿元，

同比+20.8%；实现归母净利润 23.2 亿元，同比+28.3%；实现扣非净利润 22.1

亿元，同比+30.2%。24Q3，公司实现营业收入 157.85 亿元，同比+32.4%；实

现归母净利润 7.05 亿元，同比+27.3%；实现扣非净利润 6.93 亿元，同比+ 

40.9%。 

➢ 24Q3 公司业绩略超预期，前三季度公司盈利均高增长：前三季度公司归母

净利增速分别为 29.87%/28.30%/27.25%，三季度传统淡季但业绩保持较高增

速，主要受到电网/工业新能源市占率与毛利率提升，海底光缆与电缆订单与交付

加速影响。24Q3 公司毛利率 12.80%，相比去年同期减少 4.57pct，环比 24Q2

减少 4.94pct，主要系毛利率偏低产品特高压智能电网、工业与新能源智能陆缆

业务加速发展。同期公司期间费率为7.9%，相比去年同期减少4.4pct，环比24Q2

减少 1.6pct，费用管控效率提升。24Q3 公司其他收益 1.6 亿元，同比+114.0%，

公司现金管控能力稳定，24Q3 销现比为 1.04x，相比去年同期下调 0.1x，前三

季度应收账款与票据 207.1 亿元，同比+1.1%，显著慢于公司营收增速，现金回

流加快。 

➢ 江苏/广东海风项目加速启动，预计 24Q4 开工开启海风装机高速增长：近

期江苏/广东等多地海风项目招标，江苏国信大丰 85 万千瓦海上风电项目发布海

上升压站上部组块建造、装船和运输（标段Ⅰ&Ⅱ）公告，其中海上升压站等开

工日期为 2024 年 11 月 15 日，为江苏国信大丰 850MW 项目开工日期提供指

引。此外，广东帆石二近期 EPC 招标公布项目开工日期 2024 年 11 月 30 日，

预计 24Q4 江苏/广东等大型海风项目开工带动海缆交付与后续海风项目招标。 

➢ 公司多业务开拓全球化渠道，光通信/海缆技术保持行业领先：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 200 亿元；拥有海

洋通信业务在手订单金额约 60 亿元，拥有 PEACE 跨洋海缆通信系统运营项目

在手订单金额超 3 亿美元。在技术迭代上，公司持续在 5G 光纤通信、光纤预制

棒、大容量高速海底光缆集成系统、超高压陆缆、超高压海缆交流和直流系统、

海上风电等领域新技术、新产品的研发投入。在海洋业务产品渠道拓展上，除近

期公告的欧洲海缆项目，公司在东南亚区域广泛开展海缆/海光缆业务，与区域内

海缆领域的主流运营商在多个不同项目中取得合作，目前在地区内同步推进如亚

太五号 SEA-H2X、亚太快链 ALC 项目。 

➢ 投资建议：我们认为随着江苏海风项目逐渐开工，国内海风建设迎来高速增

长，24 年公司大幅扩展全球渠道，出海订单加速开拓，预计公司 24/25/26 年实

现归母净利润 28.7/37.4/43.5 亿元，对应 PE 15/12/10x，维持“推荐”评级。  

➢ 风险提示：江苏一期竞配项目开工不及预期，欧洲海风设备出海受限。   
[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 56,727 67,290 75,952 

增长率（%） 2.5 19.1 18.6 12.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,154 2,865 3,739 4,353 

增长率（%） 35.8 33.0 30.5 16.4 

每股收益（元） 0.87 1.16 1.52 1.76 

PE 20 15 12 10 

PB 1.7 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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 56,727 67,290 75,952  成长能力（%）     

营业成本 40,333 47,360 55,850 63,023  营业收入增长率 2.49 19.12 18.62 12.87 

营业税金及附加 158 227 249 281  EBIT 增长率 28.68 27.13 28.65 14.67 

销售费用 1,330 1,588 1,884 2,127  净利润增长率 35.77 33.04 30.50 16.43 

管理费用 1,414 1,702 2,019 2,203  盈利能力（%）     

研发费用 1,905 2,383 2,826 3,190  毛利率 15.30 16.51 17.00 17.02 

EBIT 2,768 3,518 4,526 5,191  净利润率 4.52 5.05 5.56 5.73 

财务费用 354 271 339 327  总资产收益率 ROA 3.45 4.71 5.58 5.96 

资产减值损失 -121 -171 -196 -216  净资产收益率 ROE 8.40 10.23 11.97 12.45 

投资收益 4 6 7 8  偿债能力     

营业利润 2,311 3,094 4,012 4,670  流动比率 1.49 1.63 1.68 1.75 

营业外收支 75 -14 -15 -15  速动比率 1.04 1.08 1.11 1.17 

利润总额 2,385 3,080 3,998 4,654  现金比率 0.40 0.22 0.22 0.26 

所得税 158 200 240 279  资产负债率（%） 55.00 49.90 49.59 48.64 

净利润 2,227 2,879 3,758 4,375  经营效率     

归属于母公司净利润 2,154 2,865 3,739 4,353  应收账款周转天数 114.47 113.00 111.00 109.00 

EBITDA 4,259 5,089 6,305 7,202  存货周转天数 75.11 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.81 0.92 1.05 1.09 

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

货币资金 11,535 5,590 6,154 7,877  每股收益 0.87 1.16 1.52 1.76 

应收账款及票据 17,104 20,029 23,301 25,784  每股净资产 10.40 11.35 12.67 14.18 

预付款项 1,827 1,918 2,234 2,489  每股经营现金流 0.75 0.78 1.35 1.97 

存货 8,300 7,668 9,043 10,204  每股股利 0.15 0.20 0.26 0.30 

其他流动资产 4,356 5,821 6,425 6,874  估值分析     

流动资产合计 43,122 41,027 47,157 53,229  PE 20 15 12 10 

长期股权投资 1,775 1,781 1,788 1,795  PB 1.7 1.6 1.4 1.3 

固定资产 10,869 11,570 12,181 12,791  EV/EBITDA 12.02 10.06 8.12 7.11 

无形资产 1,584 1,541 1,481 1,405  股息收益率（%） 0.84 1.10 1.43 1.67 

非流动资产合计 19,369 19,818 19,813 19,785       

资产合计 62,491 60,844 66,970 73,014       

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 12,158 14,230 15,937  净利润 2,227 2,879 3,758 4,375 

其他流动负债 9,843 5,719 6,525 7,149  折旧和摊销 1,492 1,571 1,779 2,011 

流动负债合计 28,957 25,132 28,010 30,341  营运资金变动 -2,662 -3,229 -3,031 -2,400 

长期借款 4,358 4,202 4,202 4,202  经营活动现金流 1,857 1,916 3,339 4,860 

其他长期负债 1,057 1,025 999 967  资本开支 -2,059 -1,672 -1,744 -1,928 

非流动负债合计 5,415 5,228 5,201 5,170  投资 -27 5 0 0 

负债合计 34,372 30,360 33,212 35,511  投资活动现金流 -2,078 -1,870 -1,744 -1,928 

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 2,490 2,509 2,531  债务募资 4,205 -4,931 0 0 

股东权益合计 28,119 30,484 33,759 37,503  筹资活动现金流 2,315 -5,991 -1,031 -1,209 

负债和股东权益合计 62,491 60,844 66,970 73,014  现金净流量 2,123 -5,944 564 1,722 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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