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⚫ 光通信业务量价齐升，持续推动业绩高速增长 

10月 28日公司发布 2026年三季报，公司 2026年前三季度实现营收 643.67亿元，

同比增长 29.72%，实现归母净利润 61.63亿元，同比增长 159.42%；分季度来看，

公司 2026年第三季度实现营收 223.41亿元，同比增长 27.41%，实现归母净利润

30.44亿元，同比增长 299.10%。随着人工智能 AI快速发展、数据中心算力需求

持续增长，公司持续优化战略布局并积极把握市场机遇，光通信业务实现较大幅

度增长。因此我们上调 2026-2027 年盈利预测，并新增 2028 年盈利预测，预计

2026-2028 年归母净利润为 86.94/116.83/132.53 亿元 (原 2026-2027 年为

36.37/40.28亿元)，当前股价对应 PE为 13.8/10.2/9.0倍，维持“买入”评级。 

⚫ 建立长效奖励机制，定增为公司长远发展持续注入新动力 

为吸引和保留优秀管理人才、研发核心人员和业务骨干，公司实施 2026年员工

持股计划，员工持股计划初始设立时持有人总人数拟不超过 222人，资金总额拟

不超过 2.89 亿元，涉及标的股票数量不超过 843.68 万股，约占公司股本总额

0.34%。此外公司发布定增预案，拟募集资金不超过 66.36 亿元，用于“新一代

光纤研发及生产”“高端光学新材料建设”“CPO先进封装研发”“数据智联通信”

“AI先进光互联”“海洋能源互联与智慧运维”“万吨级深远海敷设船建设”“智

能制造产业基地”等光通信与能源互联项目及补充流动资金。 

⚫ 多元业务结构持续优化，公司在手订单饱满 

在“新基建”“碳达峰、碳中和”“数字中国”“海洋经济”等背景下，公司持续

通信和能源两大核心产业的战略投入，提供行业领先的光通信、智能电网、海洋

能源、海洋通信、工业与新能源等产品与解决方案，通过全球化产业与营销网络

布局，目前已发展成为全球领先的信息与能源互联解决方案服务商，是智算互联

和深海科技的典型代表。截至 10月 28日，公司海底电缆、海洋工程及陆缆产品

等能源互联领域在手订单金额超 240亿元；海洋通信业务在手订单金额超 60亿

元；PEACE跨洋海缆通信系统运营项目在手订单金额超 3亿美元。 

⚫ 风险提示：光纤价格波动风险、海上风电项目不及预期、供应链稳定性风险。 
财务摘要和估值指标  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 59,984 66,855 90,444 103,352 114,870 

YOY(%) 26.0 11.5 35.3 14.3 11.1 

归母净利润(百万元) 2,769 2,680 8,694 11,683 13,253 

YOY(%) 28.6 -3.2 224.4 34.4 13.4 

毛利率(%) 13.2 12.5 18.6 20.4 20.4 

净利率(%) 4.6 4.0 9.6 11.3 11.5 

ROE(%) 9.6 8.2 21.2 22.5 20.5 

EPS(摊薄/元) 1.12 1.09 3.52 4.74 5.37 

P/E(倍) 43.2 44.6 13.8 10.2 9.0 

P/B(倍) 4.2 3.8 3.0 2.4 1.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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附：财务预测摘要  
资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 47029 52204 75964 71784 92273  营业收入 59984 66855 90444 103352 114870 

现金 11918 13375 18095 20677 22981  营业成本 52061 58527 73642 82290 91482 

应收票据及应收账款 18976 20808 33013 28488 39867  营业税金及附加 210 176 239 273 303 

其他应收款 648 1087 1260 1422 1559  营业费用 1414 1502 2035 2305 2527 

预付账款 1927 2577 3516 3447 4292  管理费用 1391 1568 2035 2305 2527 

存货 9041 9433 13812 12164 16713  研发费用 1742 1907 2171 2429 2699 

其他流动资产 4519 4923 6269 5586 6860  财务费用 427 336 586 578 337 

非流动资产 19410 20157 24008 24970 25306  资产减值损失 -96  -29  -39  -44  -49  

长期投资 1618 1639 1701 1763 1824  其他收益 722 473 473 473 473 

固定资产 12518 12650 16274 17538 18306  公允价值变动收益 12 38 38 38 38 

无形资产 1643 1650 1283 914 466  投资净收益 -5  -38  -38  -38  -38  

其他非流动资产 3632 4218 4749 4755 4710  资产处置收益 28 6 6 6 6 

资产总计 66439 72362 99972 96754 117579  营业利润 3301 3052 9858 13242 15018 

流动负债 30368 34000 52839 38434 46575  营业外收入 27 28 28 28 28 

短期借款 7583 9557 25341 11737 14578  营业外支出 33 46 46 46 46 

应付票据及应付账款 11892 14106 18606 17948 22690  利润总额 3296 3033 9840 13223 14999 

其他流动负债 10892 10337 8891 8750 9307  所得税 325 185 599 805 913 

非流动负债 5170 3435 3645 3092 2369  净利润 2970 2849 9240 12418 14086 

长期借款 4267 2716 2926 2373 1650  少数股东损益 202 168 546 734 833 

其他非流动负债 903 719 719 719 719  归属母公司净利润 2769 2680 8694 11683 13253 

负债合计 35538 37435 56484 41526 48944  EBITDA 5207 4896 12037 15766 17505 

少数股东权益 2366 3146 3693 4427 5260  EPS(元) 1.12 1.09 3.52 4.74 5.37 

股本 2467 2467 2466 2466 2466        

资本公积 10330 10794 10794 10794 10794  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

留存收益 16495 18578 25479 34754 45275  成长能力      

归属母公司股东权益 28535 31780 39796 50801 63375  营业收入(%) 26.0 11.5 35.3 14.3 11.1 

负债和股东权益 66439 72362 99972 96754 117579  营业利润(%) 42.9 -7.5 223.0 34.3 13.4 

       归属于母公司净利润(%) 28.6 -3.2 224.4 34.4 13.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.2 12.5 18.6 20.4 20.4 

       净利率(%) 4.6 4.0 9.6 11.3 11.5 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 9.6 8.2 21.2 22.5 20.5 

经营活动现金流 3262 2808 -2453  21024 3856  ROIC(%) 7.2 6.5 14.0 19.4 17.6 

净利润 2970 2849 9240 12418 14086  偿债能力      

折旧摊销 1657 1624 1744 2117 2338  资产负债率(%) 53.5 51.7 56.5 42.9 41.6 

财务费用 427 336 586 578 337  净负债比率(%) 12.1 5.9 26.2 -9.6 -8.0 

投资损失 5 38 38 38 38  流动比率 1.5 1.5 1.4 1.9 2.0 

营运资金变动 -2005  -2132  -14337  5553 -13305   速动比率 1.1 1.1 1.1 1.4 1.5 

其他经营现金流 208 92 275 321 362  营运能力      

投资活动现金流 -1661  -2502  -5589  -3073  -2668   总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 

资本支出 2034 2838 5533 3017 2612  应收账款周转率 3.8 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 230 282 -62  -62  -62   应付账款周转率 8.3 8.7 8.7 8.7 8.7 

其他投资现金流 143 54 6 6 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1063  -883  -3023  -1764  -1725   每股收益(最新摊薄) 1.12 1.09 3.52 4.74 5.37 

短期借款 -1672  1973 15785 -13605  2842  每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 1.14 -0.99  8.52 1.56 

长期借款 -255  -1552  210 -553  -723   每股净资产(最新摊薄) 11.57 12.89 16.14 20.60 25.70 

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 43.2 44.6 13.8 10.2 9.0 

其他筹资现金流 142 -1768  -19018  12393 -3844   P/B 4.2 3.8 3.0 2.4 1.9 

现金净增加额 514 -567  -11065  16187 -537   EV/EBITDA 24.1 25.4 11.1 7.5 6.8  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已正式实施。根据上述

规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的投资者类别仅限定

为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5

的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师声明  
本研究报告的署名人员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，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数（北交所基准指数为北证 50 指数）、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提

醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建

议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投

资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“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。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。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。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。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。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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