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 1 营收、利润连续 10 年增长，资产结构支撑健康发展  

2015 年，公司实现营业收入 135 亿元，同比增长 25.81%;归属

于上市公司股东的净利润 6.6 亿元，同比增长 21.8%。  

我们判断，受流量需求、政府政策及技术演进驱动，未来 2-3

年光通信市场规模持续增长是必然，公司作为光通信全产业龙

头，成长必将高于行业平均水准。 

公司期间费用持续降低，毛利稳定；回款周期缩短，经营性现

金流快速增长；存货及预收款项良性增长，支撑未来发展。 

2 聚焦光通信主营，技术引领发展 

公司在大容量、高带宽光通信网络技术竞争优势明显。100G OTN

性能全球领先、IPRAN 进入运营商主流设备供应商名单、10G 

EPON/GPON 系统规模推向市场；线缆产品继续引领中国光纤光

缆技术与产业发展方向。 

公司每年收入的 10%以上用于研究和开发核心和前瞻技术，持

续的研发投入以及深厚的技术积累，使烽火在光通信领域保持

了强大的竞争力。 

3 ICT 业务亮点频现, 信息化转型初长成 

公司全面进军云计算、智慧城市等战略新兴领域，牵头或加入

了多个标准组织、产业联盟，形成面向 ICT 领域的全业务架构

和战斗队形。 

可以预见，随着 ICT 时代的全面来临，云计算、智慧城市和大

数据所带来的 IT 市场变化，公司这一系列的战略储备及产业升

级将会带来巨大的增长空间。 

4“出海”战略增业绩，国际竞争力提升 

公司加速融入“一带一路”战略，未来公司除了继续发挥传统

光网络领域的优势外，还会凭借在国内 ICT 领域的实力积累和

建设经验，加大拓展国际 ICT 市场，为“一带一路”沿线国家

提供信息化综合解决方案及服务。 

5 定向增发夯实光通信主营，加速 ICT 布局 

2016 年 4月 9日公司发布非公开发行股票预告，定增数量不超

过 8117 万股，底价为 22.20 元/股,募资 18.02 亿元。通过定

增公司继续巩固光通信主营业务、同时加速拓展云计算和大数

据等 ICT 新市场。 

6 业绩预测：预计 16-18 年将实现 EPS（摊薄后） 为 0.79、

0.95、1.24 元，对应现价市盈率分别为 32.95、27.68、21.13 

倍，给予“推荐”评级。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 13489.64 16723.00 20186.00 24954.00 

(+/-)(%) 25.82 23.97 20.71 23.62 

净利润 657.38 896.35 1066.89 1397.90 

(+/-)(%) 21.70 36.35 19.03 31.03 

EPS(元) 0.63 0.79 0.95 1.24 

P/E 45.40 32.95 27.68 21.13 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 业绩高增长，资产结构支撑健康发展  

1.1 营收、利润连续 10 年增长，毛利及期间费用稳定 

2015 年，公司实现营业收入 135 亿元，同比增长 25.81%;归属于

上市公司股东的净利润 6.6 亿元，同比增长 21.8%。  

业绩高速增长主要得益于光通信行业整体景气， 我们判断流量

需求、政府政策及技术演进驱动，未来 2-3 年光通信市场规模持续增

长是必然，公司作为光通信全产业龙头，成长必将高于行业平均水准。 

图表 1：2005-2015 年营业收入情况  图表 2：2005-2015 年净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券  资料来源：公司公告，方正证券 
2015 年公司销售及管理费用持续三年降低，销售费用同比降低

0.4%,管理费用同比降低 0.5%。汇兑损失导致公司财务费用上升较快。 

毛利率维持稳定，存货快速增加，计提减值损失加大，导致净利

率出现小幅下滑。 

图表 3：2011-2015 年期间费用情况  图表 4：2011-2015 年毛利率以及净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券  资料来源：公司公告，方正证券 

1.2 回款周期缩短，经营性现金流快速增长  

公司应收账款占营业收入的比例大幅下降，带动公司现金流回款
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持续走好。2015 年公司应收账款 33.4.5 亿元，占营收比例为 24.4%，

同比降低超过 6%，主要原因是公司加大销售收款力度，销售商品收到

的现金流持续高于营业收入，公司产品销售政策持续稳定。  

图表 5：2011-2015 年应收账款及占比  图表 6：2011-2015 年销售商品收到的现金 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券  资料来源：公司公告，方正证券 

1.3 存货良性增加，支撑未来发展 

2015 年公司存货占资产比例为 39%，较同期增长较快。存货的增

长带来公司减值损失的扩大，利润冲减 1亿多。 

但是值得注意的是，公司预收款项也出现了同比大幅攀升的情

况，可以判断公司存货属于良性备货导致，行业景气度由此可见一斑。

同时，存货的高速增长成为推动公司 2016 年业绩持续增长的重要动

力。 

图表 7：2011-2015 年公司存货情况  图表 8：2011-2015 年公司资产减值损失 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券  资料来源：公司公告，方正证券 
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图表 9：预收款情况 

 

资料来源：公司公告， 

2 聚焦光通信主营，技术引领发展 

大容量、高带宽是未来光通信网络发展的基本需求，在这方面，

公司技术竞争优势明显。通光信系统方面，2015 年，公司 100G OTN

性能达到全球领先、IPRAN 进入运营商主流设备供应商名单、10G 

EPON/GPON 系统规模推向市场、面向 SDN 演进的大容量 IPRAN 系列和

OTN 系列产品试点商用；光纤光缆方面，线缆产品继续引领中国光纤

光缆技术与产业发展方向，首次作为第一完成人获得国家科技进步二

等奖;海外生产基地进展顺利，连续七年实现海外销售额高速增长，

光缆出口量连续多年位居国内同行第一。 

公司每年收入的 10%以上用于研究和开发核心和前瞻技术，持续

的研发投入以及深厚的技术积累，使烽火在光通信领域保持了强大的

竞争力。 

图表 10：2011-2015 年收入结构（按产品）  图表 11：2011-2015 年公司研发费用 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券  资料来源：公司公告，方正证券 

3 ICT 业务亮点频现, 信息化转型初长成 
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公司全面进军云计算、智慧城市等战略新兴领域，牵头或加入了

多个标准组织、产业联盟，积极推动 ICT 产业的健康发展，形成面向

ICT 领域的全业务架构和战斗队形。 

借力“智慧湖北”建设的重要发展契机，推动大数据业务开展，

公司在原有烽火集成、烽火网络、烽火星空、南京数据中心等业务范

围基础上，积极构建“大集成”框架，并成立智慧地铁公司、教育资

源平台运营公司、武汉光谷智慧科技有限公司、湖北省楚天云有限公

司、发布“云网一体”化综合解决方案，全自主开发的“大数据平台

+应用开发+数据分析”产业链正逐步形成。 

可以预见，随着 ICT 时代的全面来临，云计算、智慧城市和大数

据所带来的 IT 市场变化，公司这一系列的战略储备及产业升级将会

带来巨大的增长空间。 

4“出海”战略增业绩，国际竞争力提升 

2015 年，公司海外业务销售收入达到 28.6 亿元，连续 5 年以较

大增幅持续拓展海外市场规模。 

公司正加速融入“一带一路”战略，满足丝绸之路经济带上日益

增长的通信基础设施建设需求，为公司开辟全新市场空间。光网络产

品全球排名第五、光接入产品全球排名第四、线缆产品国内出口第一

品牌、光配线系统保持国际市场领先地位、室外机柜类产品海外市场

销售规模同比增长近 10倍。 

未来公司除了继续发挥传统光网络领域的优势外，还会凭借在国

内 ICT 领域的实力积累和建设经验，加大拓展国际 ICT 市场的步伐，

为“一带一路”沿线国家提供信息化综合解决方案及服务。 

图表 12：2011-2015 收入结构（分地区）  图表 13：海外市场收入 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券  资料来源：公司公告，方正证券 

5 定向增发夯实光通信主营，加速 ICT 布局 

2016 年 4月 9日公司发布非公开发行股票预告，定增数量不超过

8117 万股，底价为 22.20 元/股。拟向包括大股东烽火科技在内的不
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超过 10 名特定投资者定增募资 18.02 亿元，其中大股东认购比例不

低于 10%。 

通过定增公司继续巩固光通信主营业务、同时拓展云计算和大数

据等 ICT 新市场，具体定增项目包括： 

光通信业务：1）融合型高速网络系统设备项目：包括 POTN、IP 

RAN 研发以及 10G PON 产业化升级，持续夯实公司在高速、超宽带光

通信领域技术优势；2）特种光纤项目：保偏光纤和掺稀土系列光纤、

匹配双包层无源光纤和传能光纤，拓展特种光纤军民两用市场；3）

海洋通信系统：海底光缆、中继器和岸基通信设备，打造海洋通信系

统品牌； 

ICT 市场领域：云计算和大数据项目：依托烽火云应用服务平台

“FitCloud”，、为政府、教育、通信、互联网等行业的企业级客户提

供从云存储、云服务器、云数据中心、桌面云、云操作系统等云服务；

通过建设绿色云数据中心，向客户提供包括 IaaS(含机柜出租)、PaaS

和 SaaS 服务在内的数据中心服务。 

6 风险提示：光通信主营业务发展不及预期；信息化转型不

及预期 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 16257.00 17207.96 20904.61 25410.69 营业收入 13489.64 16723.00 20186.00 24954.00 

现金 4183.04 3324.61 4210.96 5121.36 营业成本 9909.05 12040.56 14533.92 17867.06 

应收账款 3291.42 4884.22 5922.73 7135.89 营业税金及附加 63.81 86.42 101.71 122.96 

其它应收款 267.93 286.62 361.44 452.75 营业费用 1134.11 1404.73 1715.81 2121.09 

预付账款 609.77 404.48 514.41 748.16 管理费用 1651.18 2056.93 2523.25 3119.25 

存货 7384.14 7513.66 9022.26 11056.66 财务费用 73.55 11.00 0.00 0.00 

其他 520.70 794.37 872.82 895.87 资产减值损失 182.27 132.85 129.93 162.47 

非流动资产 2821.57 2806.34 2816.63 2830.23 公允价值变动收益 1.86 0.00 0.00 0.00 

长期投资 566.18 566.18 566.18 566.18 投资净收益 61.18 56.25 56.86 58.60 

固定资产 1914.51 1928.31 1948.02 1968.27 营业利润 538.71 1046.75 1238.25 1619.76 

无形资产 248.56 219.54 210.12 203.47 营业外收入 230.28 241.00 241.00 241.00 

其他 92.32 92.32 92.32 92.32 营业外支出 3.52 3.00 3.00 3.00 

资产总计 19078.56 20014.30 23721.24 28240.92 利润总额 765.47 1046.75 1238.25 1619.76 

流动负债 11117.31 11083.42 13636.79 16645.19 所得税 58.23 77.12 84.68 108.48 

短期借款 1099.72 0.00 0.00 0.00 净利润 707.25 969.63 1153.57 1511.28 

应付账款 3083.42 3987.74 4745.52 5623.59 少数股东损益 49.87 73.27 86.68 113.38 

其他 6934.17 7095.68 8891.28 11021.61 归属母公司净利润 657.38 896.35 1066.89 1397.90 

非流动负债 208.81 208.81 208.81 208.81 EBITDA 965.99 1401.69 1596.69 2034.13 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.63 0.79 0.95 1.24 

其他 208.81 208.81 208.81 208.81      

负债合计 11326.12 11292.23 13845.61 16854.01 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 893.94 967.21 1053.89 1167.27 成长能力     

股本 1046.92 1128.09 1128.09 1128.09 营业收入 0.26 0.24 0.21 0.24 

资本公积 3063.65 2982.48 2982.48 2982.48 营业利润 0.13 0.94 0.18 0.31 

留存收益 2749.27 3645.62 4712.51 6110.41 归属母公司净利润 0.22 0.36 0.19 0.31 

归属母公司股东权益 6858.51 7754.86 8821.75 10219.64 获利能力     

负债和股东权益 19078.56 20014.30 23721.24 28240.92 毛利率 0.27 0.28 0.28 0.28 

     净利率 0.05 0.05 0.05 0.06 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.10 0.12 0.12 0.14 

经营活动现金流 815.04 457.87 1125.15 1175.88 ROIC 0.16 0.21 0.23 0.28 

净利润 707.25 969.63 1153.57 1511.28 偿债能力     

折旧摊销 234.50 267.33 285.37 310.49 资产负债率 0.59 0.56 0.58 0.60 

财务费用 147.32 11.00 0.00 0.00 净负债比率 0.18 0.02 0.01 0.01 

投资损失 -61.18 -56.25 -56.86 -58.60 流动比率 1.46 1.55 1.53 1.53 

营运资金变动 -383.85 -866.69 -386.85 -749.76 速动比率 0.74 0.85 0.85 0.84 

其他 171.01 132.85 129.93 162.47 营运能力     

投资活动现金流 -924.05 -195.86 -238.80 -265.49 总资产周转率 0.78 0.86 0.92 0.96 

资本支出 -630.95 -252.11 -295.66 -324.09 应收账款周转率 89.71 106.60 107.09 104.38 

长期投资 -290.90 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 103.22 120.89 119.18 114.88 

其他 -2.20 56.25 56.86 58.60 每股指标(元)     

筹资活动现金流 117.49 -1120.43 0.00 0.00 每股收益 0.63 0.79 0.95 1.24 

短期借款 0.00 -1099.72 0.00 0.00 每股经营现金 0.78 0.41 1.00 1.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.55 6.87 7.82 9.06 

普通股增加 391.82 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -14.24 -8.99 -10.50 P/E 45.40 32.95 27.68 21.13 

其他 -274.33 -6.48 8.99 10.50 P/B 4.35 3.81 3.35 2.89 

现金净增加额 8.48 -858.43 886.35 910.39 EV/EBITDA 27.84 18.79 15.94 12.07 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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