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亨通光电（600487.SH）2025 年半年报点评     

AI 驱动光纤用量提升，充沛订单在手看好公司后续发展 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1 实现营收 320.49 亿

元，同比增长 20.4%，实现归母净利润 16.13 亿元，同比增加 0.24%，实现扣非

归母净利润 15.71 亿元，同比增长 3.69%。 

➢ AI 数据中心资本支出激增，多模光纤、空心光纤等低损耗光纤用量有望快

速提升。2025 年二季度四大北美互联网云厂商 2025 年资本开支指引再次上调，

统计数据显示，谷歌、微软、Meta 和亚马逊四家公司，预计今年将在数据中心

等 AI 基建上投入超 3500 亿美元，2026 年将超过 4000 亿美元。中国四大互联

网云厂 2025 年资本开支合计预计超过 5000 亿人民币。根据科智咨询预测，

2025-2027 年全球数据中心规模将持续增长，每年都保持双位数增速，到 2027

年将达到 1632.5 亿美元。随着运营商重点增加了云计算、数据中心等方面的投

资。多模光纤在数据中心、G.654.E 光缆在长途干线的应用需求持续增长。低损

耗光纤连接作为 AI 数据中心的关键基础设施，能够有效支持大规模数据传输和

高速计算任务。 

➢ 公司各业务板块在手订单充沛：根据公司披露，截至 2025 年 H1，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，海

洋通信业务相关在手订单金额约 75 亿元，PEACE 跨洋海缆通信系统运营项目在

手订单超 3 亿美元。 

➢ 深远海助力，我国海上风电有望迎来新一轮成长期：行业层面来看，过去几

年海上风电建设由于用地用海等因素，部分海上风电项目因进度延迟影响了新增

装机量，但这些项目的前期工作已持续推进，具备了开工条件，2025 年将进入

实质性建设施工阶段，我们预计海风领域的景气度正迎来回升。2025 年以来，

公司持续中标国内外海洋能源项目，在手订单充足；分别中标了中东海缆项目、

蓬勃油田群岸电应用工程项目、广西涠洲岛跨海联网项目、温州洞头常青项目、

广西钦州海上风电示范项目、湛江徐闻东三海上风电示范项目、东海海上平台电

力组网项目、国家电网有限公司 2025 年第二十三批采购项目、国华如东光氢储

一体化项目，玉环 2 号、金山、嵊泗、阳江青洲五、阳江帆石一海上风电场等国

内外海上风电项目；国家海上油气应急救援装备购置项目、中东海洋油气项目、

马来项目、涠洲油田开发项目等国内外海洋油气项目。 

➢ 投资建议：公司各项业务稳健发展，同时伴随海风领域景气度回升，公司有

望核心受益。我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 38.96/48.76/56.62

亿元，对应 PE 倍数为 13x/10x/9x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海风领域景气度不及预期，光纤光缆领域需求及招标不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 59,984  71,835  83,430  93,665  

增长率（%） 26.0  19.8  16.1  12.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,769  3,896  4,876  5,662  

增长率（%） 28.6  40.7  25.1  16.1  

每股收益（元） 1.12  1.58  1.98  2.30  

PE 18  13  10  9  

PB 1.8  1.6  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 59,984  71,835  83,430  93,665   成长能力（%）     

营业成本 52,061  61,741  71,346  79,925   营业收入增长率 25.96  19.76  16.14  12.27  

营业税金及附加 210  251  292  327   EBIT 增长率 35.44  37.44  22.50  14.44  

销售费用 1,414  1,693  1,966  2,207   净利润增长率 28.57  40.72  25.13  16.13  

管理费用 1,391  1,666  1,935  2,173   盈利能力（%）         

研发费用 1,742  2,086  2,423  2,720   毛利率 13.21  14.05  14.48  14.67  

EBIT 3,749  5,152  6,311  7,223   净利润率 4.62  5.42  5.84  6.05  

财务费用 427  454  449  428   总资产收益率 ROA 4.17  5.19  5.87  6.20  

资产减值损失 -96  -104  -113  -118   净资产收益率 ROE 9.70  12.13  13.47  13.85  

投资收益 -5  5  6  7   偿债能力         

营业利润 3,301  4,599  5,755  6,683   流动比率 1.55  1.48  1.55  1.62  

营业外收支 -6  0  0  0   速动比率 1.05  1.01  1.06  1.12  

利润总额 3,296  4,599  5,755  6,683   现金比率 0.39  0.37  0.38  0.42  

所得税 325  454  568  660   资产负债率（%） 53.49  53.70  52.87  51.62  

净利润 2,970  4,145  5,187  6,024   经营效率         

归属于母公司净利润 2,769  3,896  4,876  5,662   应收账款周转天数 95.27  92.31  93.40  94.94  

EBITDA 5,492  6,908  8,091  9,023   存货周转天数 59.95  57.31  57.76  58.64  

      总资产周转率 0.93  1.02  1.06  1.07  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 11,918  13,893  15,666  18,388   每股收益 1.12  1.58  1.98  2.30  

应收账款及票据 18,976  22,614  26,275  29,509   每股净资产 11.57  13.02  14.67  16.57  

预付款项 1,927  2,285  2,641  2,958   每股经营现金流 1.32  1.53  2.01  2.48  

存货 9,041  10,618  12,277  13,762   每股股利 0.23  0.32  0.40  0.47  

其他流动资产 5,167  5,863  6,430  6,930   估值分析         

流动资产合计 47,029  55,273  63,289  71,546   PE 18  13  10  9  

长期股权投资 1,618  1,618  1,618  1,618   PB 1.8  1.6  1.4  1.2  

固定资产 12,518  12,712  12,842  12,928   EV/EBITDA 9.90  7.87  6.72  6.03  

无形资产 1,507  1,507  1,507  1,507   股息收益率（%） 1.12  1.56  1.96  2.27  

非流动资产合计 19,410  19,729  19,722  19,713        

资产合计 66,439  75,003  83,011  91,259        

短期借款 7,583  10,476  10,476  10,476   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 11,892  14,103  16,297  18,257   净利润 2,970  4,145  5,187  6,024  

其他流动负债 10,892  12,655  14,073  15,328   折旧和摊销 1,743  1,757  1,780  1,800  

流动负债合计 30,368  37,234  40,846  44,061   营运资金变动 -2,005  -2,903  -2,860  -2,560  

长期借款 4,267  2,413  2,413  2,413   经营活动现金流 3,262  3,783  4,947  6,112  

其他长期负债 903  629  629  629   资本开支 -1,983  -1,666  -1,686  -1,704  

非流动负债合计 5,170  3,042  3,042  3,042   投资 272  -2  0  0  

负债合计 35,538  40,277  43,889  47,104   投资活动现金流 -1,661  -1,968  -1,680  -1,698  

股本 2,467  2,467  2,467  2,467   股权募资 1,590  0  0  0  

少数股东权益 2,366  2,614  2,925  3,287   债务募资 -909  1,083  0  0  

股东权益合计 30,901  34,726  39,122  44,155   筹资活动现金流 -1,063  160  -1,494  -1,693  

负债和股东权益合计 66,439  75,003  83,011  91,259   现金净流量 514  1,975  1,773  2,721  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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