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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,360  7,764  8,439  9,720  

同比增长（%） 9.6% -31.7% 8.7% 15.2% 

净利润(百万元) 1,489  721  975  1,332  

同比增长（%） 17% -52% 35% 37% 

毛利率（%） 28.4% 24.9% 27.7% 30.4% 

净归母利润率 13.1% 9.3% 11.6% 13.7% 

净资产收益率（%） 18.2% 8.2% 10.3% 12.8% 

基本每股收益(元) 2.09  1.01  1.37  1.87  

每股经营现金流(元) 0.79  3.00  1.65  1.97  

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 1H19 业绩前瞻：预计收入 41.2 亿元，净利润 4.48 亿元。我们判断，19Q1

的光纤光缆价格贴近于去年运营商的集采价格，而今年集采价格大幅下

滑，跌价的影响在 Q2 逐步显现，下半年或将继续承压。考虑到中国移动

的集采实际从 5 月开始进行，晚于我们预期，我们上调了 1H19 的盈利预

测至净利 4.48 亿元。 

⚫ 中国电信 2019 年室外光缆集采价格为 56.5-69.6 元/芯公里，同比下滑约

40%，但较此前中国移动集采价格有所回升。中国电信 8 月 7 日公布了室

外光缆（2019 年）集采结果，此次采购规模 5100 万芯公里，单价为 56.5-69.6

元/芯公里（不含税），较此前中国移动的集采价格（54.6-63.5 元/芯公里，

不含税）略有回升，但仍低于去年的 114 元/芯公里（不含税）。我们预计

今年光纤光缆价格已经见底，但是短期内价格难以快速反弹。 

⚫ 2019 年国内光纤光缆需求量有望持平，价格严重受压，行业尚未反转。

国内在 2019 年 5G 建设规模有望达到 10-15 万站，规模较小，对光纤光缆

的需求有限；但同期新建的 4G 基站有望达到 80 万站（去年共约 44 万站），

拉动光纤光缆需求。由于中国移动光纤入户建设基本完成，固网侧需求缺

乏驱动，我们预计全年光纤光缆需求与 2018 年持平，但是由于各厂商新

增产能逐步释放，供需关系仍将在 1-2 年内压制光纤光缆价格。 

⚫ 投资建议：下调目标价 42.9%至 12.40 港元，维持“审慎增持”评级。我

们预计 2019-21 年公司营业收入将达到 77.6/84.4/97.2 亿元人民币，归母净

利润将达到 7.2/9.8/13.3 亿元人民币。由于行业供需关系的拐点可能晚于

我们此前预期，下调 2019 年目标价至 12.40 港元，对应 2019-21 年 PE 倍

数为 11.0/10.1/7.4 倍，距 2019 年 8 月 13 日收盘价有 5.8%的涨幅，维持“审

慎增持”评级。 

风险提示：行业产能过剩，产品价格急剧下跌；行业竞争加剧，产品价格下跌；

5G 建设不及预期，光纤光缆需求疲软。 
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报告正文 

 

1H19 业绩前瞻：预计收入 41.2 亿元，净利润 4.48 亿元。我们判断，19Q1 的光纤

光缆价格贴近于去年运营商的集采价格，而今年集采价格大幅下滑，跌价的影响

在 Q2 逐步显现，下半年或将继续承压。考虑到中国移动的集采实际从 5 月开始

进行，晚于我们预期，我们上调了 1H19 的盈利预测至净利 4.48 亿元。 

 

图1、公司近年营业收入、归母净利润及增速 图2、公司近年毛利率，经营利润率及归母净利润率 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、公司近年各项费用率 图4、公司近年现金流情况 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

中国电信 2019 年室外光缆集采价格（不含税）为 56.5-69.6 元/芯公里，同比下滑

约 40%，但较此前中国移动集采价格有所回升。中国电信 8 月 7 日公布了室外光

缆（2019 年）集采结果，采购规模 5100 万芯公里，单价为 56.5-69.6 元/芯公里（不

含税），较此前中国移动的集采价格（54.6-63.5 元/芯公里，不含税）略有回升，

但仍低于去年的 114 元/芯公里（不含税）。此次集采中，公司为第二中标候选人，

中标价为 69.5 元/芯公里（不含税）。我们预计今年光纤光缆价格已经见底，但是

短期内价格难以快速反弹。 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 3 - 

海外跟踪报告(评级) 

 

2019 年国内光纤光缆需求量有望持平，价格严重受压，，行业尚未反转。国内在

2019 年 5G 建设规模有望达到 10-15 万站，规模较小，对光纤光缆的需求有限；

同期新建 4G 基站有望达到 80 万站（去年共约 44 万站），拉动光纤光缆需求。由

于中国移动光纤入户建设基本完成，今年固网侧需求缺乏驱动，我们预计 2019

年光纤光缆需求有望与 2018 年持平，但是由于各厂商新增产能逐步释放，供需关

系仍将在 1-2 年内压制光纤光缆价格。未来，伴随 SA 组网模式的推进，运营商

将建设更多的回程链路以及核心网，光纤光缆需求也有望反弹。 

 

投资建议：下调目标价 42.9%至 12.40 港元，维持“审慎增持”评级。我们预计

2019-21 年公司营业收入将达到 77.6/84.4/97.2 亿元人民币，归母净利润将达到

7.2/9.8/13.3 亿元人民币。由于行业供需关系的拐点可能晚于我们此前预期，下调

2019 年目标价至 12.40 港元，对应 2019-21 年 PE 倍数为 11.0/10.1/7.4 倍，距 2019

年 8 月 13 日收盘价有 5.8%的涨幅，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：行业产能过剩，产品价格急剧下跌；行业竞争加剧，产品价格下跌；

5G 建设不及预期，光纤光缆需求疲软。 
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附表 
资产负债表   单位:百万人民币  利润表   单位:百万人民币 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,488 7,367 8,086 9,093  营业收入 11,360 7,764 8,439 9,720 

现金及其等价物 2,684 4,112 4,599 5,141  销售成本 -8,131 -5,834 -6,102 -6,767 

应收账款 3,417 2,218 2,411 2,777  毛利 3,228 1,930 2,337 2,953 

预付款 228 194 203 226  其他收入 31 28 28 28 

金融资产 33 33 33 33  研发费用 -517 -311 -338 -389 

其他流动资产 130 130 130 130  销售费用 -385 -233 -253 -292 

存货 995 678 710 787  行政费用 -647 -621 -675 -778 

非流动资产 5,398 5,634 5,781 5,995  其他开支 -152 -42 -45 -51 

固定资产 2,017 2,921 2,766 2,406  融资成本 -40 -35 -35 -35 

在建工程 1,171 234 281 562  投资收益 151 121 127 129 

无形资产 292 278 264 249  税前利润 1,669 837 1,146 1,566 

递延所得税资产 85 42 57 78  所得税 -181 -117 -172 -235 

长期股权投资 1,626 1,951 2,205 2,492  净利润 1,488 720 974 1,331 

其他权益工具投资 65 65 65 65  非控股权益 -1 -1 -1 -1 

长期待摊费用 1 1 1 1  归母净利润 1,489 721 975 1,332 

其他非流动资产 141 141 141 141  EPS（元） 2.09 1.01 1.37 1.87 

资产总计 12,886 13,000 13,867 15,089  
     

流动负债 3,350 2,865 3,025 3,290       

短期借款 277 249 256 264       

应付账款 1,508 1,061 1,109 1,230  主要财务比率     

预收款项及合同负债 179 194 211 243  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付职工薪酬 445 490 538 592  成长性     

应交税费 166 84 115 157  营业收入增长率 9.6% -31.7% 8.7% 15.2% 

预提费用及其他应付 500 510 515 520  毛利增长率 15.7% -40.2% 21.1% 26.4% 

一年内到期的非流动负债 275 278 281 284  净利润增长率 20.5% -51.6% 35.2% 36.7% 

非流动负债 1,160 1,184 1,209 1,234  归母净利润增长率 17.4% -51.6% 35.2% 36.7% 

长期借款 817 833 850 867  
 

    
递延收益 80 80 80 80  盈利能力     
其他非流动负债 263 271 279 287  毛利率 28.4% 24.9% 27.7% 30.4% 

负债合计 4,510 4,048 4,234 4,524  归母净利润率 13.1% 9.3% 11.6% 13.7% 

股本 758 758 758 758  ROE 18.2% 8.2% 10.3% 12.8% 

储备 7,430 8,007 8,689 9,622  ROA 11.6% 5.5% 7.0% 8.8% 

非控股权益 188 187 186 185  
     

股东权益合计 8,376 8,952 9,633 10,565  偿债能力     

负债及权益合计 12,886 13,000 13,867 15,089  净资产负债率 53.8% 45.2% 43.9% 42.8% 
      流动比率 2.24 2.57 2.67 2.76 

现金流量表  
 单位:百万人民币       

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  营运能力(次)     

除税前利润 1,669 837 1,146 1,566  存货周转率 8.2 8.6 8.6 8.6 

折旧及摊销 218 280 292 294  应付账款周转率 5.4 5.5 5.5 5.5 

其他变动项 -532 0 0 0  应收帐款周转率 3.3 3.5 3.5 3.5 

支付的所得税 -233 -157 -156 -214       

营运资金的变动 -557 1,182 -102 -242  每股资料（元）     

经营活动产生现金流量 565 2,142 1,179 1,404  每股收益 2.1 1.0 1.4 1.9 

投资活动产生现金流量 -1,530 -559 -424 -488  每股经营现金 0.8 3.0 1.7 2.0 

融资活动产生现金流量 1,784 -156 -268 -375  每股净资产 11.7 12.5 13.5 14.8 

汇率变动影响 10 0 0 0       

现金净变动 828 1,428 487 542  估值比率(倍)     
现金的期初余额 1,800 2,684 4,112 4,599  PE 4.8 9.9 7.3 5.4 

现金的期末余额 2,684 4,112 4,599 5,141  PB 0.9 0.8 0.7 0.7 
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