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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 28日收盘价（元） 20.45 

52 周股价波动（元） 12.15-22.60 

总股本/流通 A 股（百万股） 1187/1132 

总市值/流通市值（百万元） 24265/23140 
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市场表现 
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烽火通信 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 3.1 22.6 47.0 

相对涨幅（%） 2.4 23.6 50.7 
资料来源：海通证券研究所 
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利润继续快速增长，关注服务器扩张/数

据安全机遇 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：烽火通信发布一季度财报。2023 年一季度实现收入 50.16 亿元，同比

增长 10.08%，归母净利润 0.37 亿元，同比增长 39.58%，扣非归母净利润

0.38 亿元，同比增长 67.28%。毛利率 23.59%，同比下滑 0.12pp。 

 关注服务器拓展布局机遇。2022 年烽火通信完成对长江计算并表，在信创领

域展现较强的竞争力，其 22 年预计产值超过 15 亿元（同比接近翻倍）。22

年超微信息的服务器业务也呈现高速增长，服务器业务版图加速拓张。 

 存货、合同负债持续上涨，费用率持续改善。2023 年一季度末存货 150.98

亿元，同比增长 4.92%，较年初上涨 7.07 亿元；合同负债 16.01 亿元，同比

增长 21.39%，较年初上涨 2.82 亿元。Q1 销售、管理、研发、财务费用率分

别为 7.57%，同比下滑 0.22pp、1.87%，同比下滑 0.09pp、14.20%(-0.15pp)、

0.25%，同比下滑 0.59pp，整体费用率 23.89%，同比下滑 1.06pp。 

 核心竞争力突出，2023 聚焦长距离传输技术。2022 年烽火通信承接多项央

企重点攻坚计划;自主研制的动光缆完成 10 万次弯曲疲劳寿命试验，助力

FAST 射电望远镜落成，加快突破海洋通信关键技术。牵头及参与制定智慧

城市多项国际标准和国家标准，创新性提出建设“城轨云平台”轨道数字化

方案，服务全国多条地铁线路。2023 年将着力聚焦着力突破长距离传输技术，

打造高集成度、高安全性、超低功耗的绿色网络。 

 盈利预测与投资建议。我们认为“双千兆”网络建设、数字经济发展将带动

国内光通信、数据安全需求增长，公司持续受益。我们预计公司 23-25 年营

收为 361.87 亿元、419.05 亿元、479.82 亿元，归母净利润为 5.48 亿元、7.09

亿元、9.20 亿元。参考可比公司估值，给予 2023 年 PE 区间为 50-55x，对

应合理价值区间为 23.10 元-25.41 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。ICT 业务发展不及预期；中美贸易摩擦升级影响。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 26341 30918 36187 41905 47982 

(+/-)YoY(%) 25.0% 17.4% 17.0% 15.8% 14.5% 

净利润（百万元） 289 406 548 709 920 

(+/-)YoY(%) 182.2% 40.6% 35.1% 29.4% 29.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.24 0.34 0.46 0.60 0.78 

毛利率(%) 21.9% 22.0% 22.0% 22.1% 22.3% 

净资产收益率(%) 2.5% 3.3% 4.3% 5.3% 6.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002281.SZ 光迅科技 23.95 188 0.81 0.94 1.06 35 30 27 

002912.SZ 中新赛克 38.50 66 -0.71 0.88 0.88 -60 49 49 

300454.SZ 深信服 119.14 497 0.47 1.21 2.05 269 104 6 

688400.SH 凌云光 33.05 153 0.49 0.66 0.90 69 51 38 

      平均 78 59 44 

备注：收盘价日期为 2023 年 4 月 28 日，可比公司 EPS 采用 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 分项盈利预测表 

 2022 2023 2024E 2025E 

通信系统         

销售总收入（百万元） 20915.79  24889.79  29121.06  33489.21  

增长率（%） 22.23% 19.00% 7.00% 15.00% 

毛利率（%） 20.46% 20.00% 20.00% 20.00% 

光纤光缆及电缆         

销售总收入（百万元） 6508.56  7159.42  7875.36  8662.90  

增长率（%） 11.26% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） 17.43% 17.50% 17.50% 17.50% 

数据网络产品         

销售总收入（百万元） 3130.98  3757.18  4508.61  5410.34  

增长率（%） 3.0% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率（%） 41.61% 42.00% 42.50% 43.00% 

其他业务         

销售总收入（百万元） 362.53  380.65  399.68  419.67  

增长率（%） 6.63% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率（%） 45.24% 40.00% 40.00% 40.00% 

         

营业收入合计（百万元） 30917.86  36187.04  41904.71  47982.12  

综合增长率（%） 17.38% 17.04% 15.80% 14.50% 

综合毛利率（%） 21.97% 22.00% 22.14% 22.32% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 30918 36187 41905 47982 

每股收益 0.34 0.46 0.60 0.78  营业成本 24127 28226 32626 37274 

每股净资产 10.22 10.69 11.28 12.06  毛利率% 22.0% 22.0% 22.1% 22.3% 

每股经营现金流 0.04 1.98 -0.77 2.36  营业税金及附加 102 120 139 159 

每股股利 0.11 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 1646 1954 2221 2495 

P/E 59.80 44.27 34.22 26.38  营业费用率% 5.3% 5.4% 5.3% 5.2% 

P/B 2.00 1.91 1.81 1.70  管理费用 329 398 461 528 

P/S 0.78 0.67 0.58 0.51  管理费用率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

EV/EBITDA 12.71 13.41 11.88 9.29  EBIT 538 1063 1358 1657 

股息率% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 383 299 333 400 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 0.8% 0.8% 0.8% 

毛利率 22.0% 22.0% 22.1% 22.3%  资产减值损失 -122 -153 -174 -199 

净利润率 1.3% 1.5% 1.7% 1.9%  投资收益 390 456 528 605 

净资产收益率 3.3% 4.3% 5.3% 6.4%  营业利润 541 820 1033 1329 

资产回报率 1.1% 1.3% 1.5% 1.8%  营业外收支 -1 -2 -1 0 

投资回报率 2.1% 4.0% 4.9% 5.6%  利润总额 540 818 1032 1329 

盈利增长（%）      EBITDA 1355 1820 2190 2564 

营业收入增长率 17.4% 17.0% 15.8% 14.5%  所得税 131 199 250 323 

EBIT 增长率 17.3% 97.4% 27.8% 22.0%  有效所得税率% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3% 

净利润增长率 40.6% 35.1% 29.4% 29.7%  少数股东损益 3 71 72 86 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 406 548 709 920 

资产负债率 64.9% 67.0% 67.6% 69.1%       

流动比率 1.41 1.36 1.36 1.34       

速动比率 0.62 0.59 0.57 0.57  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.22 0.25 0.17 0.22  货币资金 4389 5967 4480 6747 

经营效率指标      应收账款及应收票据 7420 6959 9421 9378 

应收账款周转天数 63.90 65.16 64.74 64.88  存货 14390 16819 19106 21937 

存货周转天数 217.38 200.00 200.00 200.00  其它流动资产 1995 2474 2470 3031 

总资产周转率 0.83 0.89 0.94 0.98  流动资产合计 28194 32220 35477 41093 

固定资产周转率 8.67 9.76 11.28 13.20  长期股权投资 2726 2726 2726 2726 

      固定资产 3673 3745 3683 3586 

      在建工程 916 949 891 843 

      无形资产 1202 1308 1425 1506 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 10352 10573 10556 10452 

净利润 406 548 709 920  资产总计 38546 42792 46033 51545 

少数股东损益 3 71 72 86  短期借款 639 734 839 940 

非现金支出 1172 1036 1181 1276  应付票据及应付账款 14019 16924 18489 22103 

非经营收益 -92 -115 -139 -166  预收账款 2 2 2 2 

营运资金变动 -1442 807 -2740 686  其它流动负债 5373 6001 6789 7579 

经营活动现金流 47 2347 -917 2803  流动负债合计 20033 23660 26119 30625 

资产 -732 -976 -811 -797  长期借款 1672 1672 1672 1672 

投资 -133 0 0 0  其它长期负债 3319 3319 3319 3319 

其他 167 456 528 605  非流动负债合计 4991 4991 4991 4991 

投资活动现金流 -698 -520 -283 -192  负债总计 25024 28651 31111 35616 

债权募资 -88 95 105 102  实收资本 1187 1187 1187 1187 

股权募资 548 0 0 0  归属于母公司所有者权益 12132 12680 13390 14309 

其他 -402 -343 -393 -445  少数股东权益 1390 1461 1533 1619 

融资活动现金流 57 -248 -288 -343  负债和所有者权益合计 38546 42792 46033 51545 

现金净流量 -587 1578 -1488 2268       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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