
证券研究报告 | 季报点评 

 

请仔细阅读本报告末页声明 

gszqdatemark   

 

 

亨通光电（600487.SH） 
  

光通信量价齐增驱动业绩释放，光纤出海打开成长空间 
  
事件：公司发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年全年实现营业收入

668.6 亿元，同比增长 11.5%；实现归母净利润 26.8 亿元，同比下降 3.2%。

2026Q1 实现营业收入 177.9 亿元，同比增长 34.1%；实现归母净利润 11.1

亿元，同比增长 98.5%，环比增长 263.1%；实现扣非归母净利润 11.3 亿

元，同比增长 107.7%，环比增长 402.1%。 

 
Q1 业绩与利润率跃升，受益于光通信量价齐增。公司 26Q1 营收利润同

比环比高速增长，且利润增幅显著跑赢营收增幅，Q1 毛利率 16%，同比

+2.36pct，净利率 6.6%，同比+2.17pct，盈利能力实现显著跃升，主要

受益于光通信市场需求增长、价格上涨，海洋通信及能源产品交付增加和

海外市场需求增长。 

 
光纤价格端弹性释放驱动业绩增长。受益于 AI 数据中心建设和全球光纤

供应缺口，一季度光纤价格出现较大幅度上涨。光纤价格的跳升，使拥有

“光棒-光纤-光缆”全产业链自主能力的亨通光电直接受益，收入端量价

齐增下业绩增长空间广阔。 

 
北美业务与国内 CSP打开成长空间。26Q1 亨通光纤产量同比增加 35%，

其中海外出货增加 55%，出口主要面向北美及东南亚等地，现在手订单充

足，已排产到明年一季度。国内方面，其 657A1/657A2、多模光纤等产品

广泛运用于数据中心，与华为签署战略合作协议在光纤通讯领域深化合

作。 

 
产能扩张有序推进。旺盛需求推动公司扩产决策：光棒光纤方面，内蒙基

地二期扩产已启动，预计建成后新增约 800 吨光棒产能，实现产能的温和

扩张。海外方面，公司拥有 12 个海外基地，在德国、墨西哥等地已有产
能布局，并持续推进海外产能的落地提升，以满足海外客户供应需求。 

 

投资建议：AI 基础设施建设进入新一轮高潮，光纤价格显著上涨，公司凭
借其在光通信领域的深厚积淀，有望持续受益光通信量价齐增的高景气，

我们上调 2026 年-2027 年收入利润预测，预计公司 2026-2028 年营业收

入为 853/996/1124 亿元，归母净利润为 71/89/101 亿元，对应 PE 分别

为 25/20/18 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：市场竞争加剧；AI 发展不及预期风险；产能扩张不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 通信设备 

前次评级 买入 

04 月 27日收盘价（元） 71.38 

总市值（百万元） 176,051.08 

总股本（百万股） 2,466.39 

其中自由流通股（%） 99.14 

30 日日均成交量（百万股） 168.96  
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速 AI 时代布局》 2025-08-09 

2、《亨通光电（600487.SH）：Q3业绩持续高增，战投

与股权激励夯实增长基础》 2024-11-01 

3、《亨通光电（600487.SH）：业绩持续增长，在手订单

充沛》 2024-09-19  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 59,984 66,855 85,307 99,601 112,386 
增长率 yoy（%） 26.0 11.5 27.6 16.8 12.8 

归母净利润（百万元） 2,769 2,680 7,080 8,945 10,077 

增长率 yoy（%） 28.6 -3.2 164.2 26.3 12.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.12 1.09 2.87 3.63 4.09 
净资产收益率（%） 9.7 8.4 19.4 20.7 19.9 

P/E（倍） 63.6 65.7 24.9 19.7 17.5 

P/B（倍） 6.2 5.5 4.8 4.1 3.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 47029 52204 61428 73168 85462  营业收入 59984 66855 85307 99601 112386 

现金 11918 13375 12331 16505 21907  营业成本 52061 58527 70800 81959 92542 

应收票据及应收账款 18976 20808 26986 31508 35552  营业税金及附加 210 176 298 348 393 

其他应收款 648 1087 921 1075 1214  营业费用 1414 1502 2010 2347 2649 

预付账款 1927 2577 2620 3033 3425  管理费用 1391 1568 1979 2310 2607 

存货 9041 9433 12286 14215 16045  研发费用 1742 1907 2477 2892 3263 

其他流动资产 4519 4923 6284 6830 7319  财务费用 427 336 424 436 451 

非流动资产 19410 20157 20324 20340 20427  资产减值损失 -96 -29 -15 -14 -14 

长期投资 1618 1639 1639 1639 1639  其他收益 722 473 682 797 899 

固定资产 12518 12650 10848 9030 7205  公允价值变动收益 12 38 0 0 0 

无形资产 1507 1484 1390 1297 1203  投资净收益 -5 -38 -7 -9 -10 

其他非流动资产 3768 4385 6447 8374 10379  资产处置收益 28 6 40 47 53 

资产总计 66439 72362 81752 93508 105889  营业利润 3301 3052 8018 10129 11410 

流动负债 30368 34000 37997 42237 46182  营业外收入 27 28 27 27 27 

短期借款 7583 9557 9512 9472 9432  营业外支出 33 46 33 33 33 

应付票据及应付账款 11892 14106 16173 18722 21139  利润总额 3296 3033 8013 10124 11404 

其他流动负债 10892 10337 12313 14043 15611  所得税 325 185 489 618 696 

非流动负债 5170 3435 3669 3921 4173  净利润 2970 2849 7524 9506 10708 

长期借款 4267 2716 2961 3221 3481  少数股东损益 202 168 444 561 632 

其他非流动负债 903 719 708 700 692  归属母公司净利润 2769 2680 7080 8945 10077 

负债合计 35538 37435 41666 46158 50355  EBITDA 5573 5076 10507 12632 13857 

少数股东权益 2366 3146 3590 4151 4783  EPS（元/股） 1.12 1.09 2.87 3.63 4.09 

股本 2467 2467 2467 2467 2467        

资本公积 10330 10794 10794 10794 10794  主要财务比率      

留存收益 16495 18578 23827 30531 38083  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 28535 31780 36495 43199 50750  成长能力      

负债和股东权益 66439 72362 81752 93508 105889  营业收入(%) 26.0 11.5 27.6 16.8 12.8 

       营业利润(%) 42.9 -7.5 162.7 26.3 12.6 

       归属母公司净利润(%) 28.6 -3.2 164.2 26.3 12.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.2 12.5 17.0 17.7 17.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.6 4.0 8.3 9.0 9.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 9.7 8.4 19.4 20.7 19.9 

经营活动现金流 3262 2808 4908 8697 10214  ROIC(%) 7.5 6.4 14.6 16.1 15.9 

净利润 2970 2849 7524 9506 10708  偿债能力      

折旧摊销 1743 1670 2070 2072 2001  资产负债率(%) 53.5 51.7 51.0 49.4 47.6 

财务费用 515 395 428 439 451  净负债比率(%) 10.3 4.8 4.3 -4.8 -13.4 

投资损失 5 38 7 9 10  流动比率 1.5 1.5 1.6 1.7 1.9 

营运资金变动 -2005 -2132 -5026 -3302 -2923  速动比率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.3 

其他经营现金流 33 -12 -96 -28 -34  营运能力      

投资活动现金流 -1661 -2502 -2125 -2052 -2047  总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1 

资本支出 -1983 -2803 -2022 -2034 -2028  应收账款周转率 3.8 3.9 4.1 3.8 3.8 

长期投资 272 282 5 3 3  应付账款周转率 8.3 8.7 8.9 8.0 7.9 

其他投资现金流 50 19 -108 -21 -22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1063 -883 -3770 -2470 -2766  每股收益(最新摊薄) 1.12 1.09 2.87 3.63 4.09 

短期借款 -1672 1973 -45 -40 -40  每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 1.14 1.99 3.53 4.14 

长期借款 -90 -1552 245 260 260  每股净资产(最新摊薄) 11.57 12.89 14.80 17.52 20.58 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 722 463 0 0 0  P/E 63.6 65.7 24.9 19.7 17.5 

其他筹资现金流 -23 -1768 -3970 -2690 -2986  P/B 6.2 5.5 4.8 4.1 3.5 

现金净增加额 514 -567 -1044 4175 5401  EV/EBITDA 8.2 12.4 16.9 13.8 12.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 27 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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