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本报告导读： 

公司公告收购电信国脉和挖金客信息，进入通信技术服务和移动互联网领域，将实现

公司从国内向国际、从产品向服务、从制造向移动互联网产业转型升级的战略目标。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”，上调目标价至 26 元。我们认为，亨通光电此次收购电

信国脉和挖金客，是公司从产品向服务、从国内向国际、从制造业向

移动互联网转型升级的关键性举措，将改变市场此前对公司仅为光纤

光缆和电线电缆供应商的认知。通过测算，2014-2016 年备考 EPS 为

0.94/1.20/1.46 元；在不考虑收购标的业绩贡献的情况下，维持

2014-2016 年 EPS 分别为 0.92/1.16/1.4 元的预测，可比公司 2015 年平

均 PE 为 21 倍，亨通光电传统主业经营扎实稳健，具备雄厚的资本基

础向移动互联网行业转型，未来可能在移动互联网行业会有更多的资

本运作，给予一定的估值溢价，即 2015 年 22 倍 PE，上调目标价至 26

元（上调 12%），维持“增持”评级。 

 战略转型的关键性举措。我们认为本次收购是亨通光电战略转型升级

的转折性举措。收购电信国脉，将加速实现亨通光电实现从制造业向

系统集成和服务业的升级；成为亨通光电借力国家“一带一路”战略

拓展国际化业务的重要支点。收购挖金客，可实现公司移动互联网新

业务板块的拓展，打开未来广阔的成长空间。 

 依托雄厚资本实力，为培育移动互联网业务保驾护航。公司主业经营

稳健，具备充足的资金实力支撑公司壮大新兴业务板块。我们认为，

本次收购挖金客标志着公司正式切入移动互联网行业，未来有望以挖

金客为平台，在移动互联网领域以内生加外延的方式持续做大做强。 

 风险提示：公司海外市场开拓受挫；收购或者整合不成功。 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 7,804 8,591 10,029 11,264 12,420 

(+/-)% 17% 10% 17% 12% 10% 

经营利润（EBIT） 564 621 721 808 911 

(+/-)% 7% 10% 16% 12% 13% 

净利润 345 291 382 478 579 

(+/-)% 42% -16% 31% 25% 21% 

每股净收益（元） 1.67 1.41 0.92 1.16 1.40 

每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.3% 

净资产收益率(%) 14.0% 10.8% 12.7% 14.1% 14.9% 

投入资本回报率(%) 8.9% 8.1% 8.5% 9.5% 10.0% 

EV/EBITDA 8.3 8.0 10.8 9.1 8.0 

市盈率 10.4 12.3 18.7 14.9 12.3 

股息率 (%) 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 26.00 

 上次预测： 23.20 

当前价格： 18.95 

2015.01.18 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 13.29-22.96 

总市值（百万元） 7,841 

总股本/流通 A 股（百万股） 414/311 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 75% 

日均成交量（百万股） 0.31 

日均成交值（百万元） 5.61 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 4,011 

每股净资产 9.70 

市净率 2.0 

净负债率 43.42% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.16 0.20 

Q2 0.14 0.03 

Q3 0.62 0.41 

Q4 0.48 0.28 

全年 1.41 0.92 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 0% 7% 49% 

相对指数 -12% -36% -20% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩快速增长，产业升级转型加速》

2014.10.30 

《主业平稳增长，积极布局战略性新兴产业》
2014.08.26 

《二维拓展现有业务，积极布局产业转型》
2014.08.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.18 

股票研究 

信息技术 

电信运营 

 

[Table_Stock] 
亨通光电（600487） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 26.00 

 上次预测： 23.20 

当前价格： 18.95 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.htgd.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司的主营业务为光纤光缆的生产与

销售，主要从海外进口预制棒，并自主

拉丝生产光纤，然后制造成光缆出售。 

公司目前拥有 6 条拉丝生产线，生产光

纤、光缆产品直接销售给中国移动、中

国联通、中国电信等国内电信、广电系

统的客户。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 13.29-22.96 

市值（百万） 7,841 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表    2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业总收入    7,804 8,591 10,029 11,264 12,420 13,441 14,565 

营业成本    6,268 6,858 8,025 9,026 9,932 10,717 11,615 

税金及附加    29 30 30 34 37 40 44 

销售费用    366 418 491 552 609 645 699 

管理费用    577 664 762 845 932 1,008 1,092 

EBIT    564 621 721 808 911 1,031 1,114 

公允价值变动收益    0 -1 0 0 0 0 0 

投资收益    91 12 5 6 6 7 7 

财务费用    298 303 301 274 248 273 293 

营业利润    329 304 403 520 645 742 805 

所得税    67 77 94 118 143 163 176 

少数股东损益    52 36 47 59 71 81 88 

净利润    345 291 382 478 579 660 715 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产    1,386 1,386 8 -86 -188 668 498 

其他流动资产    44 38 0 0 0 0 0 

长期投资    239 265 265 265 265 265 265 

固定资产合计    2,697 2,965 2,946 2,877 2,758 2,589 2,369 

无形及其他资产    363 353 345 339 332 326 319 

资产合计    9,140 9,973 9,486 9,683 10,342 11,236 11,843 

流动负债    5,618 6,293 5,561 5,304 5,395 5,431 5,117 

非流动负债    708 557 456 456 456 656 856 

股东权益    2,457 2,707 3,006 3,402 3,898 4,475 5,108 

投入资本(IC)    5,444 6,244 6,946 6,956 7,504 7,320 7,857 

现金流量表           

NOPLAT    482 503 591 662 747 845 914 

折旧与摊销    215 248 287 337 387 437 488 

流动资金增量    6 -568 -747 -105 -698 -14 -787 

资本支出    -730 -466 -140 -127 -113 -100 -87 

自由现金流    -27 -283 -10 768 323 1,168 528 

经营现金流    691 113 193 922 457 1,291 639 

投资现金流    -723 -604 -135 -121 -106 -94 -80 

融资现金流    191 286 -1,435 -896 -452 -342 -729 

现金流净增加额    159 -205 -1,377 -95 -101 856 -170 

财务指标           

成长性           

收入增长率    16.7% 10.1% 16.7% 12.3% 10.3% 8.2% 8.4% 

EBIT 增长率    6.9% 10.1% 16.1% 12.0% 12.8% 13.2% 8.1% 

净利润增长率    41.7% -15.6% 31.2% 25.2% 21.2% 13.8% 8.5% 

利润率           

毛利率    19.7% 20.2% 20.0% 19.9% 20.0% 20.3% 20.2% 

EBIT 率    7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.3% 7.7% 7.6% 

净利润率    4.4% 3.4% 3.8% 4.2% 4.7% 4.9% 4.9% 

收益率           

净资产收益率(ROE)    14.0% 10.8% 12.7% 14.1% 14.9% 14.7% 14.0% 

总资产收益率(ROA)    3.8% 2.9% 4.0% 4.9% 5.6% 5.9% 6.0% 

投入资本回报率(ROIC)    8.9% 8.1% 8.5% 9.5% 10.0% 11.5% 11.6% 

运营能力           

存货周转天数    98 104 104 104 104 104 104 

应收账款周转天数    90 89 89 89 89 89 89 

总资产周转周转天数    397 406 354 311 294 293 289 

净利润现金含量    2.00 0.39 0.51 1.93 0.79 1.96 0.89 

资本支出/收入    9% 5% 1% 1% 1% 1% 1% 

偿债能力           

资产负债率    69.2% 68.7% 63.4% 59.5% 56.6% 54.2% 50.4% 

净负债率    116.7% 125.0% 124.4% 96.9% 84.1% 54.4% 44.1% 

估值比率           

PE    10.4 12.3 18.7 14.9 12.3 10.8 10.0 

PB    1.5 1.3 2.4 2.1 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA    8.3 8.0 10.8 9.1 8.0 6.5 5.9 

P/S    0.5 0.4 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 

股息率    1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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我们认为，亨通光电此次收购电信国脉和挖金客，是公司从产品供应商

向系统综合解决方案供应商、从国内向国际、从传统产业向新兴产业转

型升级的关键性举措，将改变市场此前对公司仅为光纤光缆和电线电缆

供应商的认知。 

1. 持续战略升级，“新亨通”呼之欲出 

亨通光电是国内产业链最为完整的光通信行业主力供应商，掌握了光

棒、光纤制造的多项核心技术和自主知识产权，拥有光棒-光纤-光缆

-ODN 的横向一体化生产能力。同时公司还有品类齐全的电力电缆、通

信电缆。 

据 CRU 统计，2006 年至 2008 年，我国光缆需求量年均增长率高达 35%，

2009 年增长率一度高达 90%。与此同时，中国光纤厂商的产能也随着国

内需求的快速增长而扩张。据讯石光通讯网，2013 年中国的光纤产能已

经出现了比较严重的过剩，产能/需求已经达到了 139%，市场竞争较为

激烈。 

为应对国内光纤光缆市场供需日益失衡的问题，亨通光电在 2013 年提

出了三大战略目标：从低端向高端转型、从国内向国际化转型、从单一

产品供应商向系统集成服务商转型。在 2014 年，亨通光电再次将上述

目标进一步明确和细化，提出在巩固和保持现有主营业务平稳增长的同

时，积极、稳妥地推进传统主业向战略新兴产业转型的布局。 

图 1：近年来，亨通光电持续进行战略升级 

 

数据来源：亨通光电公告，国泰君安证券研究 

亨通光电作为国内主力光纤光缆供应商，通过纵向延伸产业链抵御激烈

的市场竞争，保持了毛利率的稳定；通过横向拓展产品线开拓中高端产

品市场，保持了传统产品制造主业的竞争力。 

收购电信国脉和挖金客之后，公司将实现从制造业向服务业和新兴产业

的转型升级，打开千亿级的通信网络技术服务市场和千亿级的移动互联

网市场，未来成长空间广阔。 
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2. 收购电信国脉，助力实现系统集成服务商战略 

本次收购草案中，亨通光电将收购电信国脉 41%的股权。电信国脉 100%

股份作价 9.8 亿元，41%股权的交易价格为 4.02 亿元。本次收购完成后，

亨通光电有权在符合《公司法》的相关规定前提下，继续收购郭广友等

11 名自然人持有的电信国脉 10.9%的股权，双方约定交易价格为 1.07 亿

元。 

电信国脉是国内领先的通信网络技术服务提供商，持有通信网络工程施

工总承包壹级和通信信息网络系统集成甲级等多项高等级资质，服务于

中国移动、中国联通、中国电信等三大运营商和华为、中兴、诺基亚西

门子等通信设备制造商，提供覆盖网络设计、网络工程、网络维护、网

络优化的全方位服务。 

图 2：电信国脉从事网络设计、网络工程等通信技术服务业务 

 

数据来源：亨通光电公告 

其中网络工程业务是电信国脉目前的核心业务，网络维护、网络设计和

网络优化是电信国脉的延伸转型业务。另外，公司拟通过其下属的华通

誉球实施接入网和驻地网的投资建设，与电信运营商进行收入分成。 

据 Wind 和中国信息产业网，2007 至 2013 年期间，我国通信技术服务市

场规模保持了每年 20.6%的高速增长，市场规模从 403.2 亿元上升到

1241.3 亿元，2014 年市场规模有望达到 1529.6 亿元。 

图 3：通信网络技术服务市场空间广阔 

 

数据来源：Wind，中国信息产业网，国泰君安证券研究 

电信国脉立足于黑龙江省，经过多年积累已成为本省综合实力名列前茅
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的通信技术服务商。 2013 年至 2014 年 10 月，电信国脉在三大电信运

营商的全省管线类工程招标中中标了 43.15%、47.55%的业务份额（业务

份额=中标合同金额/招标总金额），在全省设备类招标中中标了 40.37%、 

42.63%的业务份额，市场占有率不断提高。 

电信国脉将本地区成功经验向国内外其他地区推广，目前已在国内江

苏、西藏、广西、宁夏等 20 多个省及国外埃塞俄比亚、孟加拉、也门、

毛里求斯、埃及、坦桑尼亚、尼日利亚、土库曼斯坦等 10 多个国家承

接过大型通信设备工程项目。 

我们认为，对于电信国脉的收购，将主要从一下四个方面提升亨通光电

的业务发展空间： 

► 加速实现亨通光电实现从制造业向系统集成和服务业的产业升级； 

► 利用亨通光电光纤光缆领导厂商的市场地位，发挥其电信运营商客

户资源的优势，帮助电信国脉向其他省份发展，扩大市场份额，从而提

升亨通光电对电信国脉收购的价值； 

► 电信国脉具有海外大型通信设备工程项目经验，将成为亨通光电借

力国家“一带一路”战略拓展国际化业务的重要支点； 

► 电信国脉拟通过其下属的华通誉球实施接入网和驻地网的投资建

设，该业务将与亨通光电的光纤光缆光器件业务形成协同效应。 

3. 收购挖金客，进军移动互联网，让身姿更轻盈 

本次收购草案中，双方约定挖金客信息 100%股权的收购价格为 4.32 亿

元。 

挖金客信息致力于成为移动互联网领域的全方位服务提供商，目前主营

业务涵盖移动增值服务和移动营销服务。移动增值服务包含移动互联娱

乐产品的开发、发行、推广、计费，通过用户消费移动互联娱乐产品以

获取分成收入。移动营销服务通过自有媒体斑马网和 APP 类产品为移动

互联娱乐产品提供营销推广服务以获取广告收入。挖金客未来将进军企

业级移动应用市场，以用户大数据为基础，进一步发展移动互联网精准

广告营销业务。 

► 在移动增值业务产业链中，挖金客可根据不同的细分业务需求提供

移动互联娱乐产品内容整合、渠道整合和计费平台接入的综合服务，可

定位为移动增值业务产业链的综合服务提供商。 
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图 4：挖金客提供内容和渠道整合服务 

 

数据来源：亨通光电公告 

由于移动互联网民数量的大幅增长，网络的拓扑结构已出现前所未有的

剧烈变化，增值电信业务正在由以传统通信网络为中心的封闭模式向以

互联网和终端为中心的交融、开放模式转变。语音杂志产品、软件商店

等新兴应用打破了话音业务和互联网服务、软件服务和移动增值服务的

界限，实现了业务的跨界融合。移动互联网业务成为增值电信业务发展

的新蓝海和热点。 

据艾瑞咨询的数据及预测，2013 年中国移动互联网市场规模达到 1059.8

亿元，同比增速 81.2%。预计到 2017 年，市场规模将增长约 4.5 倍，接

近 6000 亿元；预计 2013-2017 年，移动增值市场规模的复合增长率是

17%。 

图 5：中国移动互联网市场处于爆发式增长状态 

 

数据来源：艾瑞咨询，国泰君安证券研究 

在移动增值业务方面，挖金客信息通过自身优秀的营销能力，采取多种

合作方式开展移动增值业务，其移动互联娱乐产品业务横跨中国移动、

联通、电信三大运营商及其基地，其移动互联娱乐产品计费业务覆盖全

国范围的运营商，其作为内容提供商提供的语音杂志产品推广渠道丰

富，其整合的小微型移动互联娱乐产品内容有效满足了运营商基地对移

动互联娱乐产品的需求。  
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► 在移动营销服务领域，挖金客为客户提供的服务内容包括基于自有

媒体-移动游戏信息门户网站斑马网的营销服务和基于自有 APP 的营销

服务，可通过自有媒体“斑马网”及知名的“限时免费大师”下载市场

等进行广告宣传；还可通过其他媒体渠道帮助客户推广，凭借着优秀的

编辑团队和社区运营团队，线上、线下想结合帮助客户进行产品的宣传

推广。挖金客的合作媒体包括近百家资讯和门户媒体（包括但不限于新

浪、网易、搜狐、腾讯等各大门户）。 

图 6：斑马网提供游戏分发和游戏论坛服务 

 

数据来源：斑马网 

挖金客拥有手机应用软件《限时免费大师》、《斑马应用商店》等知名 

APP。《限时免费大师》 主要为用户提供全中文内容的限时免费产品下

载，《斑马应用市场》则为用户提供共享软件下载。 

图 7：《限时免费大师》和《斑马应用商店》提供游戏等软件下载 

     

数据来源：亨通光电公告 
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据艾瑞咨询的数据及预测，2013 年，移动营销市场规模为 155 亿，预计

到 2017 年达到 1277 亿，2014-2017 年复合平均增长率为 67.2%，远高

于网络广告市场规模相应的复合平均增长率 24.4%。移动营销在整体互

联网广告中的占比将持续增大，预计占比将从 2013 年的 14.1%提升至

2017 年的 44.8%。互联网广告向移动端迁移进一步加速，这个趋势将成

为移动营销发展的催化剂。 

图 8：中国移动互联网市场处于爆发式增长状态 

 

数据来源：艾瑞咨询，国泰君安证券研究 

在移动营销业务方面，挖金客信息的自有媒体斑马网属于移动游戏媒

体，截至 2014 年 9 月 30 日艾瑞行业媒体排名目前在国内第六。 

本次收购对于亨通光电的意义主要体现在以下方面： 

► 挖金客信息可以通过亨通光电的境内外电信运营商客户资源，加速

自身业务的发展，并力争在国内电信运营商转型互联网的战略中抓住机

遇寻求新合作、开拓新业务； 

► 亨通光电借此可实现移动互联网新业务板块的拓展，布局移动互联

网新兴产业，增强自身的可持续发展能力。 

我们认为，公司本次收购的挖金客信息是投资并购战略新兴产业的开

始，标志着公司正式切入移动互联网行业，推动产业转型升级。挖金客

信息是移动互联网领域集内容、渠道、媒体等为一体的综合性服务公司，

未来公司有望以挖金客信息为重要平台，在移动互联网领域以内生加外

延的方式持续做大做强。 

4. 估值分析 

作为电信国脉的股东，郭广友等 130 名自然人承诺，2014-2017 年电信

国脉实现的净利润分别不低于 5850 万元，8000 万元、9600 万元和 1.15

亿元。 

作为挖金客信息的股东，李征、陈坤二人承诺 2014-2017 年挖金客信息

实现的净利润分别不低于 2100 万元、3600 万元、4680 万元、6084 万元。 

我们维持之前报告中对亨通光电传统主业的盈利预测，考虑本次收购完

成后利润增厚和股本增厚的因素（假设配套增发价格 18 元/股），我们
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测算结果显示，2014-2016 年备考 EPS 分别为 0.94 元、1.20 元、1.46 元；

增厚幅度分别为 1.49%、3.86%、4.3%。 

从承诺业绩对 EPS 增厚的角度上来讲，影响有限。但是，我们认为本次

收购是亨通光电从国内向国际、从产品向服务、从传统产业向移动互联

网产业转型升级的转折性举措，打开了未来广阔的成长空间。 

在不考虑本次收购影响的情况下，我们维持对亨通光电2014-2016年EPS

分别为 0.92 元、1.16 元和 1.4 元的预测。估值方面，仍然选取同样主营

光纤光缆的中天科技、通鼎光电、烽火通信等三家公司作对比。 

表 1：可比公司估值水平 

公司 收盘价 EPS  PE PEG 

简称        （FY1） 

 1 月 16 日 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 2014-2016 

中天科技 16.20  0.79  0.97  1.18  21  17  14  0.91  

通鼎光电 18.85  0.64  0.82  1.11  30  23  17  0.93  

烽火通信 17.27  0.58  0.73  0.87  30  24  20  1.35  

平均值     27  21  17  1.07  

亨通光电 18.95  0.92  1.16  1.40  21  16  14  0.88  

数据来源：wind、国泰君安证券研究（注：以上可比公司 EPS 预测值均来自 wind 一致预期） 

可比公司 2015 年平均 PE 为 21 倍，鉴于亨通光电传统主业经营扎实稳

健，具备雄厚的资本基础向移动互联网行业转型，未来可能在移动互联

网行业会有更多的资本运作，给予公司一定的估值溢价，即 2015 年 22

倍 PE，对应目标价 26 元。 

从 PEG 的角度，我们同样给予亨通光电一定的估值溢价，即 PEG（FY1）

=1.2，对应目标价 26 元。 

综上所述，我们维持亨通光电 2014-2016 年 EPS 分别为 0.92 元、1.16 元

和 1.4 元的预测，上调目标价至 26 元，维持“增持”评级。 

5. 风险因素 

1、本次收购未通过中国证监会或者股东大会的通过，导致收购不成功； 

2、收购完成后，因新收购的公司与原有业务有一定的差异，导致整合

不成功； 

3、国内的光纤光缆需求放缓，导致行业竞争进一步加剧，光纤光缆价

格进一步下滑，使公司毛利率受损； 

4、海外市场开拓过程中，遭遇诸如反倾销制裁等障碍，无法有效的输

出产能。 
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