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公司 2019H1 实现营收/归母净利润 154/7.3 亿元，同比+0.92%/-37.65%。公

司营收基本稳定，但利润大幅下滑。光纤光缆供过于求，5G 需求释放仍需时

间；能源互联空间广阔，海洋业务有望成为增长新动能。预测 2019/2020/2021

年 EPS 为 1.11/1.35/1.62 元，维持“增持”评级。 

▍营收维持稳定，利润大幅下滑。上半年，通信网络板块受运营商固网侧资本开

支大幅缩减影响，核心业务营收 35.29 亿元，同比下降 28.32%，毛利率从 2018

年的 39.48%下降至 33.09%；能源互联板块受特高压电网和海上风电建设提振，

核心业务实现营业收入 50.44 亿元，同比增长 35.21%，毛利率从 12.58%上升

至 14.47%。此外，重要项目投建及新兴产业培育使公司销售/管理/财务费用同

比上升 4.3%/4.1%/46.4%，研发投入上升 13.9%。综合来看，由于能源互联业

务净利润率低于通信网络业务，公司归母净利润大幅下降。 

▍光纤光缆供过于求，5G 需求释放仍需时间。中短期来看，4G 建设/宽带中国已

达尾声，需求端运营商固网侧资本开支大幅下降，而供给端产能扩张短期难以

消化，行业供过于求造成光纤光缆集采量价双杀，公司短期业绩承压。长期来

看，5G 频率高覆盖面小，为保证覆盖深度和质量，预计小基站/室分需求将大幅

提升，未来随着 5G 建设大规模启动有望拉升光纤光缆需求。公司目前加大研发

布局，多元延伸应对行业变化，打造特种光纤、超低损耗光纤、多模光纤等光

通信产品的成本竞争力，加快物联网传感、量子通信、太赫兹通信等前瞻性领

域的产业化布局，上半年公司一体化边缘数据中心项目顺利通过验收，100G 硅

光模块逐步量产，未来相关进展值得关注。 

▍能源互联空间广阔，海洋业务有望成为增长新动能。发改委/能源局/工信部提出

到 2025 年我国要初步建成能源互联网产业体系，国家电网承诺 2019 年投资同

比增 4.8%达 5126 亿元，其中特高压电网预计今年落地投资总额达 1270 亿元，

能源互联网空间广阔。此外，海缆市场空间巨大，Research&Markets 预测亚太

市场规模将从 2017 年 56 亿美元增至 2027 年 147 亿美元；海上风电发展迅速，

预计装机容量将从 2018 年 1.6GW 增长至 2020 年的 10GW。上半年公司海洋

业务表现亮眼，中标累计金额超 2018 年全年达 26 亿元，营收同比增长 205.69%

至 10.31 亿元，海洋业务未来有望成为公司增长新引擎。 

▍风险因素：5G 光通信需求低于预期；海洋业务拓展不及预期。 

▍投资建议：由于通信网络板块下滑幅度高于预期，下调 2019/2020/2021 年 EPS

预测为 1.11/1.35/1.62 元（原值为 1.49/1.81/2.05 元），看好公司海洋业务快速

增长，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 25,950.27 33,865.76 34,174.85 38,016.03 43,762.92 

营业收入增长率 34% 31% 1% 11% 15% 

净利润(百万元) 2,108.83 2,531.59 2,109.15 2,564.70 3,090.05 

净利润增长率 60% 20% -17% 22% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.63 1.33 1.11 1.35 1.62 

毛利率% 20% 19% 17% 18% 19% 

净资产收益率 ROE% 20.38% 20.38% 14.81% 15.46% 15.93% 

每股净资产（元） 5.44 6.52 7.48 8.71 10.19 

PE 9 11 14 11 9 

PB 3 2 2 2 1  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 9 月 3 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 15.26 元 

总股本 1,904 百万股 

流通股本 1,860 百万股 

52周最高/最低价 24.12/14.05 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.55% 

近 6 月绝对涨幅 -29.33% 

近12月绝对涨幅 -33.80%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 25,950 33,866 34,175 38,016 43,763 

营业成本 20,738 27,460 28,294 31,213 35,628 

毛利率 20.08% 18.92% 17.21% 17.90% 18.59% 

营业税金及附加 118 128 176 190 203 

销售费用 917 1,066 1,230 1,369 1,619 

营业费用率 3.53% 3.15% 3.60% 3.60% 3.70% 

管理费用 1,660 920 928 1,032 1,189 

管理费用率 6.40% 2.72% 2.72% 2.72% 2.72% 

财务费用 388 504 397 424 407 

财务费用率 1.49% 1.49% 1.16% 1.12% 0.93% 

投资收益 186 108 188 161 152 

营业利润 2,513 3,048 2,500 3,089 3,762 

营业利润率 9.69% 9.00% 7.31% 8.13% 8.60% 

营业外收入 63 10 54 42 35 

营业外支出 11 15 13 13 13 

利润总额 2,565 3,043 2,541 3,119 3,784 

所得税 330 396 335 437 552 

所得税率 12.85% 13.01% 13.20% 14.00% 14.60% 

少数股东损益 127 116 96 117 141 

归属于母公司股
东的净利润 

2,109 2,532 2,109 2,565 3,090 

净利率 8.13% 7.48% 6.17% 6.75% 7.06% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,389 5,054 5,020 5,407 6,395 

存货 4,889 4,505 6,212 6,447 7,011 

应收账款 7,258 9,614 9,458 10,649 12,265 

其他流动资产 4,369 4,736 4,178 5,076 5,497 

流动资产 19,905 23,909 24,869 27,579 31,168 

固定资产 4,129 5,775 7,307 8,441 9,284 

长期股权投资 1,133 1,321 1,321 1,321 1,321 

无形资产 735 1,112 1,112 1,112 1,112 

其他长期资产 2,326 4,246 4,246 4,246 4,246 

非流动资产 8,323 12,453 13,986 15,120 15,963 

资产总计 28,228 36,363 38,855 42,699 47,131 

短期借款 5,750 8,942 10,132 10,308 10,016 

应付账款 5,839 8,068 7,746 8,835 10,102 

其他流动负债 2,703 3,696 3,400 3,522 4,024 

流动负债 14,293 20,706 21,278 22,665 24,141 

长期借款 1,109 1,340 1,340 1,340 1,340 

其他长期负债 1,764 815 815 815 815 

非流动性负债 2,873 2,156 2,156 2,156 2,156 

负债合计 17,166 22,862 23,434 24,820 26,297 

股本 1,360 1,904 1,904 1,904 1,904 

资本公积 3,203 3,196 3,196 3,196 3,196 

归属于母公司所
有者权益合计 

10,347 12,421 14,244 16,584 19,399 

少数股东权益 716 1,080 1,177 1,294 1,436 

股东权益合计 11,062 13,501 15,421 17,878 20,834 

负债股东权益总

计 
28,228 36,363 38,855 42,699 47,131 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 2,565 3,043 2,541 3,119 3,784 

所得税支出 -330 -396 -335 -437 -552 

折旧和摊销 491 625 767 967 1,157 

营运资金的变化 -2,690 -2,092 -1,659 -1,097 -836 

其他经营现金流 257 673 258 252 259 

经营现金流合计 294 1,853 1,572 2,803 3,812 

资本支出 -2,233 -3,800 -2,300 -2,100 -2,000 

投资收益 186 108 188 161 152 

其他投资现金流 -1,301 -617 -2 -3 -2 

投资现金流合计 -3,348 -4,309 -2,113 -1,942 -1,850 

发行股票 3,038 13 0 0 0 

负债变化 24,846 36,665 1,190 176 -292 

股息支出 -218 -286 -286 -225 -276 

其他融资现金流 -24,491 -33,507 -397 -424 -407 

融资现金流合计 3,175 2,886 507 -473 -975 

现金及现金等价
物净增加额 

122 430 -34 387 987 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 34.40% 30.50% 0.91% 11.24% 15.12% 

营业利润增长率 59.80% 21.27% -18.00% 23.59% 21.78% 

净利润增长率 60.20% 20.05% -16.69% 21.60% 20.48% 

毛利率 20.08% 18.92% 17.21% 17.90% 18.59% 

EBITDA Margin 12.95% 12.15% 10.56% 11.55% 11.90% 

净利率 8.13% 7.48% 6.17% 6.75% 7.06% 

净资产收益率 20.38% 20.38% 14.81% 15.46% 15.93% 

总资产收益率 7.47% 6.96% 5.43% 6.01% 6.56% 

资产负债率 60.81% 62.87% 60.31% 58.13% 55.80% 

所得税率 12.85% 13.01% 13.20% 14.00% 14.60% 

股利支付率 10.32% 11.28% 10.66% 10.75% 10.90% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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