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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.54 元

总市值/流通市值 38333/37998 百万元

52周最高价/最低价 19.45/12.18 元

近 3 个月日均成交额 1068.01 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《亨通光电（600487.SH）-上半年净利润增长 45%，在手订单储

备丰富》 ——2023-08-25

亨通光电2024年总营业收入599.84亿元，同比上升25.96%；归母净利润

27.69亿元，同比上升28.57%；扣非归母净利润25.76亿元,同比上升4.29%。

2025年一季度单季营收132.68亿元，同比上升12.58%；归母净利润5.57

亿元，同比上升8.52%。

聚焦通信网络与能源互联业务。2024年公司智能电网、海洋能源与通信、工

业与新能源三大业务收入分别为 221.8/57.3/67.7 亿元，同比分别增长

14.7%/69.5%/18.1%。其中，海洋能源与通信是公司成长主要驱动力，2024

年江苏射阳一期提升产能、二期投产；揭阳一期完成建设并取得首单突破；

成功交付多个海洋通信项目。公司积极布局高压电缆业务和特种新兴电缆应

用。分区域看，公司国内外业务均实现良好发展，2024年国内和海外业务占

收比分别为80.2%/18.9%，同比分别增长24.1%/38.9%。

产品结构变化影响整体毛利率，费用管控良好。2024 年公司毛利率

13.21%，同比下降 2.1pct，其中毛利率较低的铜导体业务（毛利率 1.15%）

收入占比增长，传统光通信业务经营承压（毛利率同比下降 3.77pct）

均影响了公司整体毛利率。2025 年 Q1 公司毛利率 13.62%，环比提升

5.09pct，有所改善。公司加大市场推广，投入有的放矢，销售/管理/

研发费用同比分别变化+9.58%/-1.60%/-8.58%。

以通信和能源为基石，持续突破深海科技发展。（1）光通信方面，公

司中标国内首条 G.654E 光纤项目、搭建了空芯光纤技术平台。（2）海

洋通信方面，公司是国内唯一具备万公里海底光缆交付能力的企业，是

跨洋洲际海底光缆 TPO4 企业。（3）海洋能源方面，公司 500kV 交联聚

乙烯绝缘海底电缆实现国际领先水平，2024 年 7 月在该领域融资 25.9

亿元以推动海洋能源全球化布局。（4）公司作为深海科技代表企业，

产品应用在海底通信、油气海缆通信和综合海底观测网等，公司深耕深

海科技，有望受益行业发展。截止 2025 年 Q1，公司拥有能源互联领域

在手订单金额 180 亿元；海洋通信业务相关在手订单金额约 80 亿元。

风险提示：深海科技发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：传统光通信业务承压，下调盈利预测，预计公司2025-2027年归

母净利润分别为32.4/38.3/44.6亿元（前次预测2025-2026年归母净利润

分别为36.7/41.9亿元），当前股价对应PE分别为12/10/9X，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 47,622 59,984 69,350 77,108 85,465

(+/-%) 2.5% 26.0% 15.6% 11.2% 10.8%

净利润(百万元) 2154 2769 3239 3830 4462

(+/-%) 36.0% 28.6% 17.0% 18.3% 16.5%

每股收益（元） 0.87 1.12 1.31 1.55 1.81

EBIT Margin 5.2% 5.3% 6.1% 6.5% 6.7%

净资产收益率（ROE） 8.4% 9.7% 10.5% 11.5% 12.3%

市盈率（PE） 18.0 14.0 12.0 10.1 8.7

EV/EBITDA 18.9 15.5 13.0 11.7 10.7

市净率（PB） 1.51 1.36 1.26 1.16 1.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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亨通光电 2024 年总营业收入 599.84 亿元，同比上升 25.96%；归母净利润 27.69

亿元，同比上升 28.57%；扣非归母净利润 25.76 亿元,同比上升 4.29%。其中，2025

年一季度单季营收 132.68 亿元，同比上升 12.58%；归母净利润 5.57 亿元，同比

上升 8.52%。

图1：亨通光电营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：亨通光电单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：亨通光电归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：亨通光电单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

聚焦通信网络与能源互联业务。2024 年公司智能电网、海洋能源与通信、工业与

新 能 源 三 大 业 务 收 入 分 别 为 221.8/57.3/67.7 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

14.7%/69.5%/18.1%。其中，海洋能源与通信是公司成长主要驱动力，2024 年江

苏射阳一期提升产能、二期投产；揭阳一期完成建设并取得首单突破；成功交付

多个海洋通信项目。公司积极布局高压电缆业务和特种新兴电缆应用。分区域看，

公司国内外业务均实现良好发展，2024 年国内和海外业务占收比分别为

80.2%/18.9%，同比分别增长 24.1%/38.9%。

图5：公司主营业务收入结构（单位：亿元） 图6：公司国内和海外业务占收比（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

产品结构变化影响整体毛利率，费用管控良好。2024 年公司毛利率 13.21%，同比

下降 2.1pct，其中毛利率较低的铜导体业务（毛利率 1.15%）收入占比增长，传

统光通信业务经营承压（毛利率同比下降 3.77pct）均影响了公司整体毛利率。

2025 年 Q1 公司毛利率 13.62%，环比提升 5.09pct，有所改善。公司加大市场推

广，投入有的放矢，销售/管理/研发费用同比分别变化+9.58%/-1.60/-8.58%。

图7：亨通光电毛利率、净利率变化情况 图8：亨通光电三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：亨通光电经营性现金流情况 图10：亨通光电资产负债情况



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2025-2027 年营收入预测如下：

表1：亨通光电营收预测拆分（单位：百万元、%）

收入分类预测(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

光网络与系统集成

收入 73.69 65.62 66.28 67.60 69.63

yoy 12% -11% 1% 2% 3%

毛利率(%) 29% 26% 26% 26% 27%

智能电网传输与系统集成

收入 193.24 221.84 255.12 290.83 328.64

yoy -13% 15% 15% 14% 13%

毛利率(%) 14% 13% 13% 13% 13%

海洋电力通信与系统集成

收入 33.83 57.38 86.07 116.19 139.43

yoy -66% 70% 50% 35% 20%

毛利率(%) 32% 34% 33% 33% 33%

铜导体产品

收入 99.42 150.07 157.57 165.45 173.72

yoy 27% 51% 5% 5% 5%

毛利率(%) 2% 1% 1.20% 1% 1%

工业智能控制

收入 57.28 67.66 77.81 87.92 97.59

yoy 16% 18% 15% 13% 11%

毛利率(%) 15% 13% 13% 13% 13%

收入合计 469.18 594.53 687.36 764.24 847.08

增长率 -14% 27% 16% 11% 11%

毛利率 15% 13% 14% 15% 15%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：传统光通信业务承压，下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净

利润分别为 32.4/38.3/44.6 亿元（前次预测 2025-2026 年归母净利润分别为

36.7/41.9 亿元），当前股价对应 PE 分别为 12/10/9X，维持“优于大市”评级。
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表2：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2025 年 4 月 29日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 归母净利润 PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

601869.SH 长飞光纤 无评级 33.4 253.1 6.8 10.7 12.8 37.5 23.6 19.8 0.6

600522.SH 中天科技 无评级 13.9 473.4 28.4 39.0 45.5 16.7 12.1 10.4 0.5

600487.SH 亨通光电 优于大市 15.5 383.3 27.7 32.4 38.3 13.8 11.5 9.9 0.6

603606.SH 东方电缆 无评级 50.7 348.5 10.1 17.2 22.0 34.6 20.3 15.8 0.4

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；长飞光纤、中天科技、东方电缆估值取自 Wind 一致预期

风险提示：深海科技发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11535 11918 11989 12758 15036 营业收入 47622 59984 69350 77108 85465

应收款项 17617 19623 24821 27116 29534 营业成本 40333 52061 59761 65908 72742

存货净额 8300 9041 9986 12061 12740 营业税金及附加 158 210 277 386 427

其他流动资产 5257 6029 2081 2313 2564 销售费用 1330 1414 1664 1889 2120

流动资产合计 43122 47029 49293 54665 60292 管理费用 1414 1391 1309 1487 1667

固定资产 12982 13101 12105 11954 11451 研发费用 1905 1742 2081 2429 2778

无形资产及其他 1584 1507 1447 1387 1326 财务费用 354 427 404 401 369

投资性房地产 3028 3185 3185 3185 3185 投资收益 4 (5) 0 0 0

长期股权投资 1775 1618 1918 1918 1918

资产减值及公允价值变

动 119 109 0 (50) (50)

资产总计 62491 66439 67947 73108 78171 其他收入 (1844) (1284) (2081) (2429) (2778)

短期借款及交易性金融

负债 12000 10745 10437 11061 10748 营业利润 2311 3301 3855 4559 5312

应付款项 9858 11892 14605 15826 17342 营业外净收支 75 (6) 0 0 0

其他流动负债 7099 7731 4315 4774 5278 利润总额 2385 3296 3855 4559 5312

流动负债合计 28957 30368 29357 31661 33368 所得税费用 158 325 381 450 524

长期借款及应付债券 4523 4267 4267 4267 4267 少数股东损益 73 202 236 279 325

其他长期负债 892 903 1090 1189 1331 归属于母公司净利润 2154 2769 3239 3830 4462

长期负债合计 5415 5170 5357 5456 5599 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 34372 35538 34714 37117 38967 净利润 2154 2769 3239 3830 4462

少数股东权益 2476 2366 2524 2711 2929 资产减值准备 8 (24) 1184 (7) (39)

股东权益 25643 28535 30709 33280 36276 折旧摊销 1395 1628 1372 1468 1553

负债和股东权益总计 62491 66439 67947 73108 78171 公允价值变动损失 (119) (109) 0 50 50

财务费用 354 427 404 401 369

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1356) (1024) (1526) (2831) (1224)

每股收益 0.87 1.12 1.31 1.55 1.81 其它 39 160 (1026) 194 257

每股红利 0.32 0.37 0.43 0.51 0.59 经营活动现金流 2121 3399 3242 2704 5059

每股净资产 10.40 11.57 12.45 13.49 14.71 资本开支 0 (1485) (1500) (1300) (1000)

ROIC 7% 7% 9% 10% 11% 其它投资现金流 68 (4) 0 0 0

ROE 8% 10% 11% 12% 12% 投资活动现金流 132 (1331) (1800) (1300) (1000)

毛利率 15% 13% 14% 15% 15% 权益性融资 28 1590 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 6% 6% 7% 负债净变化 184 (90) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 8% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (784) (910) (1065) (1259) (1467)

收入增长 2% 26% 16% 11% 11% 其它融资现金流 773 (1274) (307) 623 (313)

净利润增长率 36% 29% 17% 18% 17% 融资活动现金流 (398) (1685) (1372) (636) (1780)

资产负债率 59% 57% 55% 54% 54% 现金净变动 1856 384 70 769 2279

息率 2.0% 2.4% 2.7% 3.3% 3.8% 货币资金的期初余额 9679 11535 11918 11989 12758

P/E 18.0 14.0 12.0 10.1 8.7 货币资金的期末余额 11535 11918 11989 12758 15036

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 1973 2184 1852 4494

EV/EBITDA 18.9 15.5 13.0 11.7 10.7 权益自由现金流 0 609 1512 2114 3848

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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