
烽火通信（600498） 

        证券研究报告·公司研究·通信设备 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

2[Table_Main] 
2020 年报点评：业绩有所下滑，降本增效取

得初步成效  

增持（下调） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21,074 22,786 24,958 27,454 

同比（%） -14.5% 8.1% 9.5% 10.0% 

归母净利润（百万元） 102 415 466 529 

同比（%） -89.5% 305.8% 12.3% 13.4% 

每股收益（元/股） 0.09 0.37 0.41 0.47 

P/E（倍） 208.07 51.28 45.64 40.25      
 

投资要点 

 事件：4 月 16 日，烽火通信发布 2020 年年度报告。2020 年全年实现营
收 210.74 亿元，同比-14.55%，归母净利润 1.02 亿元，同比-89.55%。其
中 Q4 实现营收 52.50 亿元，同比-23.7%，实现净利润-1.51 亿元，公司
受疫情影响较为严重，业绩有所下滑，符合我们预期。 

 通信设备业务仍是盈利核心，降本增效取得初步成效：5G 的大规模发
展刺激通信设备需求。目前，通信系统设备业务仍是烽火通信的最大盈
利点，其营收占总收入的 61.56%，业务营收同比-16.48%，实现毛利率
19.63%，较 2019 年上升 1.06pp。光纤及线缆业务和数据网络产品的业
务营收同比分别为-4.79%和-22.75%，毛利率分别降低 0.89pp、1.30pp。
从整体毛利率看，2020 全年毛利率为 21.75%，较 2019 年降低 0.09pp。
公司全年发生销售费用 13.60 亿元，同比下降 17.14%；全年管理费用
2.70 亿元，同比下降 4.58%，降本增效取得一定成效。 

 大力研发投入，增强技术实力：烽火通信一直以核心技术夯实数字化建
设底座，整合优势资源技术，保持高端核心技术方面的研发力度，大力
推动纵向产业链整合，确保产品竞争力不断提升。2020 年公司研发人员
占比达到 44.13%，科研成果转化率保持在 90%以上。具体而言，2020

年全年研发费用为 25.79 亿元，同比+10.55%，研发投入占营收比重达
到 14.82%。 

 业绩回温叠加技术领先，烽火通信未来有望恢复稳健增长：随着 5G 基
站建设和流量迅速增长刺激通信设备市场快速增长，烽火通信等通信设
备龙头企业或将迎来新一轮增长契机。同时，烽火通信已全面着手通过
布局产业链夯实核心竞争力优势，市场份额有望进一步提升。我们认为
在自身技术领先于行业需求不断提振的双重作用下，公司业绩有望恢
复，并在未来实现稳健增长。 

 盈利预测与投资评级：由于下游需求放缓等原因，我们将 2021-2022 年
的 EPS 从 1.15/1.36 元下调至 0.37/0.41 元，预计 2023 年 EPS 为 0.47 元，
当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 51/46/40 倍,考虑到公司业绩增长有所
放缓，下调至“增持”评级。 

 风险提示：5G 部署进程不及预期；网络建设进度不及预期；产品研
发进度不及预期。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.81 

一年最低/最高价 17.90/36.85 

市净率(倍) 1.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
21284.32 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.17 

资产负债率(%) 65.54 

总股本(百万股) 1131.54 

流通 A 股(百万

股) 

1131.54 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
烽火通信三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 25,831 27,242 28,263 29,201   营业收入 21,074 22,786 24,958 27,454 

  现金 3,970 5,068 2,345 2,521   减:营业成本 16,490 17,788 19,428 21,286 

  应收账款 6,274 9,751 7,801 11,506      营业税金及附加 80 89 96 105 

  存货 13,574 10,712 15,812 13,248      营业费用 1,360 1,562 1,661 1,827 

  其他流动资产 2,014 1,711 2,304 1,926        管理费用 270 280 304 341 

非流动资产 9,210 9,638 10,064 10,493      研发费用 2,579 2,472 2,695 3,034 

  长期股权投资 2,303 2,574 2,869 3,191      财务费用 234 129 117 154 

  固定资产 3,351 3,319 3,273 3,200      资产减值损失 258 196 260 261 

  在建工程 877 841 809 775   加:投资净收益 208 157 183 210 

  无形资产 2,134 2,368 2,589 2,819      其他收益 281 283 282 283 

  其他非流动资产 545 536 525 508      资产处置收益 -1 -2 -1 -1 

资产总计 35,042 36,879 38,327 39,694   营业利润 209 709 861 938 

流动负债 18,580 20,643 22,485 24,164   加:营业外净收支  -3 -3 -2 -3 

短期借款 479 502 495 497   利润总额 205 706 859 935 

应付账款 12,236 9,900 14,597 12,749   减:所得税费用 62 127 208 197 

其他流动负债 5,865 10,241 7,394 10,918      少数股东损益 41 165 185 210 

非流动负债 4,387 3,672 2,938 2,180   归属母公司净利润 102 415 466 529 

长期借款 3,865 3,150 2,416 1,657  EBIT 370 716 870 960 

其他非流动负债 522 522 522 522   EBITDA 1,053 1,339 1,576 1,754 

负债合计 22,967 24,316 25,423 26,344   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 602 767 952 1,161   每股收益(元) 0.09 0.37 0.41 0.47 

归属母公司股东权益 11,472 11,797 11,952 12,188   每股净资产(元) 9.49 9.77 9.91 10.12 

负债和股东权益 35,042 36,879 38,327 39,694   发行在外股份(百万股) 1132 1132 1132 1132 

                             ROIC(%) 2.6% 6.7% 6.2% 7.9% 

      ROE(%) 1.2% 4.6% 5.0% 5.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.8% 21.9% 22.2% 22.5% 

经营活动现金流 113 2,117 -616 2,382  销售净利率(%) 0.5% 1.8% 1.9% 1.9% 

投资活动现金流 -784 -895 -951 -1,015   资产负债率(%) 65.5% 65.9% 66.3% 66.4% 

筹资活动现金流 308 -124 -1,157 -1,192   收入增长率(%) -14.5% 8.1% 9.5% 10.0% 

现金净增加额 -431 1,098 -2,723 175  净利润增长率(%) -86.4% 305.8% 12.3% 13.4% 

折旧和摊销 682 623 706 795  P/E 208.07 51.28 45.64 40.25 

资本开支 962 156 133 106  P/B 1.98 1.92 1.90 1.86 

营运资本变动 -1,054 941 -1,908 903  EV/EBITDA 21.61 16.36 15.29 13.33 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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