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 事件： 

2023 年 4月 25日，公司发布 2022 年度报告和 2023年一季度报。

2022 年度公司实现营业收入 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 15.4 亿元，同比增长 13.64%。2023 年第一季度公司实现营业

收入 108.67 亿元，同比上升 16.2%；实现归母净利润 3.95亿元，

同比上升 14.82%；实现扣非净利润 3.61亿元，同比上升 16.26%。 

 

 业绩稳健提升，光通信业务实现较快增长： 

公司致力于成为全球领先的信息与能源互联解决方案服务商，在

“新基建”“碳达峰、碳中和”“数字中国”等背景下，得益于光

通信行业量价齐升、行业供需格局持续改善，以及国家电网建设

的稳步推进，公司积极把握市场机遇，带动相关业务保持了较快

增长，市场综合竞争力进一步提升。2022年度公司实现营业收入

约 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 10.52%。其中 2022 年 Q4 单季度，公司实现营业收入

118.12 亿元，同比增长 3.07%；实现归母净利润 1.64亿元，同比

增长 35.95%。其中在通信产业方面，受益于 5G、大数据、人工智

能等应用的发展，公司国内外业务需求快速增长，并成功发布

800G QSFP－DD 2×FR4 光模块，已在领先交换机设备厂商通过测

试。2022 年公司光网络业务实现营收 75.60 亿元，同比增长

20.92%。当前来 AI 发展拉动算力需求不断增长，光通信是 AI 算

力和通信网络的重要基础，未来有望深度受益算力产业链发展。 

 

 Q1盈利能力实现回升，研发投入持续增加： 

受海风项目平价趋势、原材料价格上涨等因素影响，2022年公司

盈利能力短期承压。2022 年公司毛利率为 14.17%，同比下降

1.78pct；净利率为 3.42%，同比下降 0.4pct。2023年 Q1公司实

现毛利率 15.83%，相较 2022年提升 1.66pct；实现净利率 3.62%，

相较 2022 年提升 0.2pct，盈利能力实现回升。2022 年公司持续

增加研发投入，研发投入达 19.7 亿元，较去年同期增长 8.79%，

研发投入居行业前列。公司具备 5G光纤通信、量子保密通信、硅

光模块、海洋超高压直流输电、海上风电工程与运营等领域的领

先技术。预计随着研发能力的进一步增强，公司行业领先地位有

望得以巩固。 
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 各业务在手订单充足，海底光缆建设有望迎来新一轮高峰期： 

在海洋业务方面，2022 年公司持续中标国内外海上风电和海洋油气

项目，截至 2022 年底公司拥有海底电缆、海洋工程及陆缆产品等能

源互联领域在手订单金额 167.54 亿元。公司围绕“海洋强国”建设

发展战略，紧抓海洋经济开发机遇期，持续加大海洋通信研发与产业

布局。截至 2022 年底，公司海底光缆交付里程数累计突破 65000 公

里，拥有海洋通信业务相关在手订单金额约 52.91亿元。公司 PEACE

跨洋海缆通信系统运营项目顺利推动，签订预售订单金额约 2.03 亿

美元，实现从海底光缆生产制造向海底光缆系统运营的延伸。公司充

分发挥通信网络与能源互联领域产品及系统集成优势能力，积极布局

智慧水利、智慧城市工控信息安全以及智慧城市 ICT 基础设施领域。

截至 2022 年底，智慧城市业务相关在手订单金额约 23.69 亿元。预

计随着 AI技术的快速发展，海底光缆建设有望迎来新一轮高峰期。  

 投资建议： 

公司是全球领先的光电线缆企业。我们预计公司 2023/2024/2025

年实现营业收入 544.66/626.73/716.69 亿元，同比增长

17.2%/15.1%/14.4%;实现归母净利润 25.54/32.23/39.03 亿元，

同比增长 61.3%/26.2%/21.1%,对应 EPS 1.04/1.31/1.58 元。我

们给予公司 2023年 17倍 PE，对应目标价 17.68元，维持“买入

-A”投资评级。 

 风险提示：行业政策变动、海上风电地方补贴不及预期、市场

竞争加剧、原材料价格波动、汇率波动的风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 41,271.2 46,464.0 54,465.7 62,673.2 71,668.9 

净利润 1,436.3 1,583.5 2,553.6 3,222.9 3,902.9 

每股收益(元) 0.58 0.64 1.04 1.31 1.58 

每股净资产(元) 8.42 9.61 10.78 12.00 13.50 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 25.1 22.8 14.1 11.2 9.3 

市净率(倍) 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

净利润率 3.5% 3.4% 4.7% 5.1% 5.4% 

净资产收益率 6.9% 6.7% 9.6% 10.9% 11.7% 

股息收益率 0.5% 0.0% 0.6% 0.6% 0.5% 

ROIC 8.7% 7.6% 10.3% 12.8% 16.1% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 41,271.2 46,464.0 54,465.7 62,673.2 71,668.9  成长性      

减:营业成本 34,687.6 39,879.4 46,297.8 53,031.7 60,542.6  营业收入增长率 27.4% 12.6% 17.2% 15.1% 14.4% 

   营业税费 132.9 175.9 192.5 220.2 243.7  营业利润增长率 24.3% -2.0% 66.1% 24.8% 20.9% 

   销售费用 1,135.7 1,220.1 1,427.0 1,629.5 1,863.4  净利润增长率 35.3% 10.3% 61.3% 26.2% 21.1% 

   管理费用 1,369.6 1,423.4 1,634.0 1,880.2 2,150.1  EBITDA 增长率 2.9% 1.5% 26.9% 16.0% 14.1% 

   研发费用 1,604.2 1,648.3 1,960.8 2,318.9 2,651.7  EBIT增长率 4.1% -1.0% 45.1% 20.1% 17.3% 

   财务费用 506.9 346.3 330.8 265.3 185.8  NOPLAT 增长率 13.3% -5.3% 47.8% 21.9% 17.8% 

   资产减值损失 6.2 -112.9 -75.4 -60.7 -83.0  投资资本增长率 7.8% 9.1% -1.3% -6.3% 10.7% 

加:公允价值变动收益 -162.4 -168.5 - - -  净资产增长率 5.6% 9.1% 10.8% 10.2% 11.4% 

   投资和汇兑收益 -7.9 82.6 82.6 82.6 82.6        

营业利润 1,708.8 1,674.3 2,780.8 3,470.7 4,197.2  利润率      

加:营业外净收支 28.7 11.9 52.1 52.1 52.1  毛利率 16.0% 14.2% 15.0% 15.4% 15.5% 

利润总额 1,737.5 1,686.2 2,832.9 3,522.9 4,249.4  营业利润率 4.1% 3.6% 5.1% 5.5% 5.9% 

减:所得税 159.5 95.4 267.6 285.2 328.6  净利润率 3.5% 3.4% 4.7% 5.1% 5.4% 

净利润 1,436.3 1,583.5 2,553.6 3,222.9 3,902.9  EBITDA/营业收入 8.1% 7.3% 7.9% 8.0% 7.9% 

       EBIT/营业收入 5.2% 4.6% 5.7% 6.0% 6.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 64 59 51 40 33 

货币资金 10,248.3 9,679.3 16,339.7 18,802.0 21,500.7  流动营业资本周转天数 89 90 86 79 79 

交易性金融资产 588.3 472.9 1,000.0 1,000.0 1,000.0  流动资产周转天数 300 286 298 306 306 

应收帐款 14,421.2 15,218.0 18,671.7 19,280.4 23,720.9  应收帐款周转天数 111 115 112 109 108 

应收票据 1,575.7 2,282.0 635.4 757.3 835.3  存货周转天数 44 39 46 46 47 

预付帐款 1,324.4 1,626.5 1,717.2 1,818.2 1,881.6  总资产周转天数 440 419 408 391 373 

存货 5,152.9 4,799.7 9,089.6 6,819.9 12,015.6  投资资本周转天数 210 202 179 150 133 

其他流动资产 2,689.7 3,756.4 4,758.4 5,757.0 6,757.3        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 6.9% 6.7% 9.6% 10.9% 11.7% 

长期股权投资 1,512.9 1,840.2 2,167.4 2,494.6 2,821.8  ROA 3.0% 2.9% 3.8% 4.7% 4.9% 

投资性房地产 4.8 56.0 56.0 - -  ROIC 8.7% 7.6% 10.3% 12.8% 16.1% 

固定资产 6,955.4 8,216.0 7,248.8 6,734.2 6,305.0  费用率      

在建工程 3,010.0 2,305.0 1,620.0 972.0 533.6  销售费用率 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

无形资产 1,865.3 2,211.8 1,826.3 1,430.2 1,024.4  管理费用率 3.3% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 3,108.5 3,213.0 2,600.7 2,387.8 2,054.9  研发费用率 3.9% 3.5% 3.6% 3.7% 3.7% 

资产总额 52,457.4 55,676.9 67,731.3 68,253.5 80,451.1  财务费用率 1.2% 0.7% 0.6% 0.4% 0.3% 

短期债务 7,993.7 7,491.4 10,318.9 10,793.5 11,170.0  四费/营业收入 11.2% 10.0% 9.8% 9.7% 9.6% 

应付帐款 5,906.8 6,275.7 7,870.8 10,542.9 12,665.1  偿债能力      

应付票据 4,102.5 4,908.1 6,923.6 3,682.8 6,407.7  资产负债率 53.0% 51.7% 56.0% 51.9% 54.6% 

其他流动负债 5,885.0 5,396.0 6,337.0 6,579.8 8,532.6  负债权益比 112.8% 107.0% 127.3% 107.9% 120.1% 

长期借款 1,750.1 4,173.2 5,999.9 3,322.2 4,612.9  流动比率 1.51 1.57 1.66 1.72 1.75 

其他非流动负债 2,169.3 529.1 481.7 504.6 505.1  速动比率 1.29 1.37 1.37 1.50 1.44 

负债总额 27,807.3 28,773.6 37,931.9 35,425.8 43,893.3  利息保障倍数 4.27 6.19 9.41 14.08 23.59 

少数股东权益 3,880.7 3,203.7 3,215.4 3,230.2 3,248.0  分红指标      

股本 2,362.2 2,466.7 2,466.7 2,466.7 2,466.7  DPS(元) 0.07 - 0.08 0.08 0.08 

留存收益 19,026.3 21,772.2 24,117.3 27,130.9 30,843.1  分红比率 11.3% 0.0% 8.2% 6.5% 4.9% 

股东权益 24,650.0 26,903.3 29,799.3 32,827.7 36,557.8  股息收益率 0.5% 0.0% 0.6% 0.6% 0.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 1,577.9 1,590.8 2,553.6 3,222.9 3,902.9  EPS(元) 0.58 0.64 1.04 1.31 1.58 

加:折旧和摊销 1,201.1 1,265.5 1,192.8 1,256.8 1,313.3  BVPS(元) 8.42 9.61 10.78 12.00 13.50 

   资产减值准备 -6.2 112.9 - - -  PE(X) 25.1 22.8 14.1 11.2 9.3 

   公允价值变动损失 162.4 168.5 - - -  PB(X) 1.7 1.5 1.4 1.2 1.1 

   财务费用 753.8 528.0 330.8 265.3 185.8  P/FCF 245.5 -31.2 5.5 13.3 12.6 

   投资收益 7.9 -82.6 -82.6 -82.6 -82.6  P/S 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 

   少数股东损益 141.6 7.3 11.7 14.8 17.9  EV/EBITDA 11.9 12.0 8.5 6.4 5.4 

   营运资金的变动 -1,379.9 -6,523.3 -1,398.5 19.5 -3,972.6  CAGR(%) 27.1% 35.1% 30.3% 27.1% 35.1% 

经营活动产生现金流量 1,375.9 854.7 2,607.9 4,696.7 1,364.7  PEG 0.9 0.7 0.5 0.4 0.3 

投资活动产生现金流量 -1,636.4 -2,767.6 399.1 443.2 43.4  ROIC/WACC 1.4 1.2 1.6 2.0 2.5 

融资活动产生现金流量 -28.7 1,788.8 3,653.4 -2,677.7 1,290.6  REP 1.2 1.2 0.8 0.6 0.4 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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