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亨通光电（600487.SH）2022 年年报和 2023 年一季报点评     

22 年&23Q1 业绩稳增，订单充足发展态势向上 
 

 2023 年 05 月 15 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 26 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。

2022 年实现营业收入 464.64 亿元，同比增长 12.58%，实现归母净利润 15.84

亿元，同比增长 10.25%，实现扣非归母净利润 15.40 亿元，同比增长 13.64%；

23Q1 实现营业收入 108.67 亿元，同比增长 16.20%，实现归母净利润 3.95 亿

元，同比增长 14.82%，实现扣非归母净利润 3.61 亿元，同比增长 16.26%。 

➢ 主要业务稳健增长，光通信业务较为亮眼。 

分产品看，22 年公司主要产品基本实现了稳健的营收增长，光通信实现营收

75.60 亿元，同比增长 20.92%；智能电网实现营收 194.26 亿元，同比增长

14.30%；铜导体实现营收 80.93 亿元，同比增长 18.21%；海洋能源与通信实现

营收 50.54 亿元，同比下降 12.13%，主要是由于海上风电迎来平价时代，毛利

率大幅下降所致。分地区看，22 年国内营收 389.89 亿元，同比增长 11.42%；

国外营收 71.44 亿元，同比增长 20.03%。判断主要由于光通信和海洋业务拉动，

毛利率同比提升 0.88pct 至 15.83%。 

➢ 各业务基本面向好，在手订单充足。 

光通信：随着光缆集采价格回暖，行业供需格局逐步改善；23 年三大运营商预

计资本开支 3591 亿，较去年实际投资额增加 72 亿。5G 网络建设稳步推进，千

兆光纤网络加快发展，海外市场网络化建设加快，刺激光纤光缆需求。目前公司

400G 光模块已在国内外获得小批量应用，800G 光模块已在领先交换机设备厂

商通过测试。 

海洋能源与通信：形成从海底电缆研发制造、运输、嵌岩打桩、一体化打桩、风

机安装、敷设到风场运维的海上风电场运营完整产业链。22 年公司持续中标国

内外海上风电和海洋油气项目，在手订单充足。截至 22 年年底，公司全球海底

光缆交付里程数已累计突破 65000 公里，拥有海洋通信业务相关在手订单金额

约 52.91 亿元，在亚太、拉美、中东、非洲等区域全面突破。 

智能电网：“十四五”预计特高压投资将大规模全面重启，我国规划电网建设投

资额合计接近 3 万亿元，较“十三五”增加约 3000 亿元。公司将布局新能源、

轨道交通、重大基础设施等行业，重点发力新能源汽车线束、电气装备缆、建筑

布线、铝合金导线等细分领域。 

➢ 投资建议：期待光纤光缆集采、海风招标落地。预计公司 23-25 年归母净利

润分别为 22.27 亿元/28.01 亿元/33.99 亿元，当前市值对应 PE 倍数为

16x/13x/10x，公司近 5 年估值中枢为 23 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光纤光缆需求不及预期；海风建设节奏不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 46,464  52,827  59,257  65,690  

增长率（%） 12.6  13.7  12.2  10.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,584  2,227  2,801  3,399  

增长率（%） 10.3  40.7  25.7  21.4  

每股收益（元） 0.64  0.90  1.14  1.38  

PE 22  16  13  10  

PB 1.5  1.4  1.3  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 46,464  52,827  59,257  65,690   成长能力（%）     

营业成本 39,879  45,021  50,260  55,483   营业收入增长率 12.58  13.70  12.17  10.86  

营业税金及附加 176  201  219  236   EBIT 增长率 -8.00  34.33  20.81  17.80  

销售费用 1,220  1,374  1,529  1,682   净利润增长率 10.25  40.67  25.74  21.37  

管理费用 1,423  1,585  1,778  1,971   盈利能力（%）     

研发费用 1,648  1,849  2,074  2,299   毛利率 14.17  14.78  15.18  15.54  

EBIT 2,151  2,889  3,491  4,112   净利润率 3.41  4.22  4.73  5.17  

财务费用 346  483  464  438   总资产收益率 ROA 2.84  3.82  4.48  5.04  

资产减值损失 -113  -108  -120  -132   净资产收益率 ROE 6.68  8.63  9.87  10.81  

投资收益 83  85  89  92   偿债能力         

营业利润 1,674  2,394  3,007  3,648   流动比率 1.57  1.79  1.85  1.92  

营业外收支 12  -12  -13  -13   速动比率 1.16  1.31  1.36  1.42  

利润总额 1,686  2,382  2,994  3,634   现金比率 0.40  0.42  0.45  0.49  

所得税 95  143  180  218   资产负债率（%） 51.68  50.24  49.51  48.51  

净利润 1,591  2,239  2,815  3,416   经营效率     

归属于母公司净利润 1,584  2,227  2,801  3,399   应收账款周转天数 114.61  113.00  111.00  109.00  

EBITDA 3,525  4,366  5,176  5,938   存货周转天数 43.93  43.80  43.60  43.40  

           总资产周转率 0.86  0.93  0.98  1.01  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9,679  9,431  10,794  12,780   每股收益 0.64  0.90  1.14  1.38  

应收账款及票据 16,872  18,684  20,555  22,340   每股净资产 9.61  10.47  11.50  12.75  

预付款项 1,626  1,823  2,010  2,192   每股经营现金流 0.35  1.21  1.53  1.86  

存货 4,800  5,294  5,884  6,465   每股股利 0.08  0.10  0.13  0.16  

其他流动资产 4,857  5,149  5,494  5,815   估值分析         

流动资产合计 37,835  40,383  44,737  49,591   PE 22  16  13  10  

长期股权投资 1,840  1,925  2,014  2,106   PB 1.5  1.4  1.3  1.1  

固定资产 8,216  8,913  9,600  10,282   EV/EBITDA 10.97  8.70  7.07  5.83  

无形资产 2,127  2,137  2,072  1,999   股息收益率（%） 0.56  0.71  0.89  1.08  

非流动资产合计 17,842  17,968  17,848  17,800            

资产合计 55,677  58,351  62,586  67,390             

短期借款 7,491  5,491  5,491  5,491   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 10,307  11,557  12,806  14,030   净利润 1,591  2,239  2,815  3,416  

其他流动负债 6,272  5,457  5,917  6,351   折旧和摊销 1,374  1,477  1,685  1,825  

流动负债合计 24,071  22,506  24,214  25,872   营运资金变动 -2,791  -1,532  -1,548  -1,498  

长期借款 4,173  6,285  6,285  6,285   经营活动现金流 855  2,987  3,778  4,590  

其他长期负债 529  523  488  534   资本开支 -2,565  -1,288  -1,371  -1,543  

非流动负债合计 4,702  6,809  6,773  6,820   投资 -238  1  0  0  

负债合计 28,774  29,315  30,987  32,692   投资活动现金流 -2,768  -1,386  -1,371  -1,543  

股本 2,467  2,467  2,467  2,467   股权募资 26  0  0  0  

少数股东权益 3,204  3,215  3,229  3,246   债务募资 2,872  -963  0  0  

股东权益合计 26,903  29,036  31,599  34,698   筹资活动现金流 1,789  -1,849  -1,043  -1,062  

负债和股东权益合计 55,677  58,351  62,586  67,390   现金净流量 -58  -248  1,363  1,985  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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