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烽火通信 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 13.5 11.2 10.4 

相对涨幅（%） 11.8 6.2 1.1 
资料来源：海通证券研究所 
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产业迎来新机遇，经营有望逐步改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 光通信行业持续向高速发展。近年来，国家不断推动数字经济发展，加快新

型数字基础设施建设，2021 年 11 月，工业和信息化部印发了《“十四五”信

息通信行业发展规划》，在发展重点章节中强调建设新型数字基础设施，加快

推进“双千兆”网络建设；同时，在我国“十四五”规划中，将发展数字经

济，推进数字产业化和产业数字化，推动数字经济和实体经济深度融合作为

重点内容之一。而目前，我国已建成世界规模最大的光纤通信网络，数字经

济以该网络为主要载体，催生出一系列新型应用场景，这些新型应用场景对

网络带宽和时延等质量指标提出了更高要求，光通信技术不断突破边界，在

其中发挥着越来越重要的作用。公司具备从全光网络核心设备、ICT 基础设

施到光/铜一体化综合布线产品的完善产业布局，我们认为有望受益于光通信

产业持续发展。 

 烽火星空为大数据国家队，有望受益行业复苏。烽火星空为公司在信息安全

领域布局的子公司，是国资委直属中央企业中国信息通信科技集团的重要组

成成员之一，作为大数据国家队的一员，近年来将深耕公安多年的经验与前

沿技术相结合，业务领域不断拓展延伸，目前已形成了“智慧公安、社会治

理、智慧城市”三大业务领域。同时，烽火星空于 2014 年成立人工智能研究

院，其人工智能技术在全国各地均有实践，并在国内国际竞赛中获得优异成

绩。根据 CCF 计算机安全专委会微信公众号发布的《2023 年网络安全十大

发展趋势》，随着我国数字化转型步伐加速，在下游需求及国家政策推动下，

各行业对数据安全的投入占比将持续增长，尤其是政务数据管理和央企、国

企在相关领域的投入增速将明显加大，有望带动网络安全市场在 2023 年实现

一定程度的复苏。 

 股权激励助推增长。公司 2021 年发布新一期股权激励计划，业绩考核目标

为以 2020 年度净利润为基数，2022、2023、2024 年净利润复合增长率均不

低于 43%，同时不低于公司同行业平均业绩（或对标企业 75 分位值）水平。

公司始终重视员工激励，2014、2018、2021 已连续推出三期股权激励计划，

我们认为有望激发员工动力，助力公司长期稳定增长。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 306.97 亿元、

354.76 亿元、403.29 亿元，同比增长 16.7%、15.6%、13.7%，归母净利润

分别为 3.21 亿元、4.60 亿元、6.05 亿元，同比增长 11.3%、43.5%、31.5%。

参考可比公司估值，给予公司 2023 年 PE 45--55 倍，对应合理价值区间 17.45

元~21.32 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。 ICT 业务发展低于预期，中美贸易摩擦升级影响。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21074 26315 30697 35476 40329 

(+/-)YoY(%) -14.5% 24.9% 16.7% 15.6% 13.7% 

净利润(百万元) 102 288 321 460 605 

(+/-)YoY(%) -89.5% 181.5% 11.3% 43.5% 31.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.09 0.24 0.27 0.39 0.51 

毛利率(%) 20.7% 21.7% 21.7% 21.9% 22.1% 

净资产收益率(%) 0.9% 2.5% 2.7% 3.9% 5.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 可比公司估值对比 

代码 公司名称 
股价 

(元) 

市值 

(亿元) 

EPS(元) PE(X) 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

002281.SZ 光迅科技 23.41 163 0.81 0.92 1.06 29 25 22 

002912.SZ 中新赛克 36.95 63 0.33 0.61 0.68 113 60 55 

300454.SZ 深信服 142.28 591 0.66 0.64 1.36 217 222 105 

688400.SH 凌云光 29.55 137 0.37 0.49 0.71 80 61 42 

      平均 110  92  56  

备注：收盘价日期为 2023 年 2 月 13 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 

  

我们认为，公司为深耕于通信领域的重要设备商，产业布局已经从武汉向中国

向全球不断延伸，其智慧光网覆盖了全国 31 个省份、自治区、直辖市，目前在全

球有 2 个海外生产基地，8 个海外研发中心，11 个全球交付中心和 30 个海外代表

处，产品、方案和服务覆盖 100 多个国家和地区，将受益数字经济、算力网络发展

下光通信、安全产业的持续增长和性能提升，因此我们判断公司业务将保持持续平

稳增长。 

 

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

1、通信设备系统收入 12974.08  17086.23  20503.48  24194.11  27823.22  

收入增幅 -16.48% 31.70% 20.00% 18.00% 15.00% 

毛利率 19.63% 19.24% 19.20% 19.20% 19.20% 

2、光纤及线缆收入 5240.31  5849.94  6142.44  6449.56  6772.04  

收入增幅 -4.79% 11.63% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 16.31% 17.70% 17.50% 17.50% 17.50% 

3、数据网络产品收入 2521.92  3038.82  3707.37  4485.91  5383.10  

收入增幅 -22.75% 20.50% 22.00% 21.00% 20.00% 

毛利率 43.75% 43.25% 43.00% 43.00% 43.00% 

4、其他      

收入 338.12  339.98  343.38  346.82  350.28  

收入增幅 -6.13% 0.55% 1.00% 1.00% 1.00% 

合计：营业收入 21074.44  26314.98  30696.67  35476.39  40328.64  

总收入增幅 -14.55% 24.87% 16.65% 15.57% 13.68% 

整体毛利率 21.75% 21.70% 21.73% 21.91% 22.09% 

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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 26315 30697 35476 40329 

每股收益 0.24 0.27 0.39 0.51  营业成本 20605 24025 27704 31421 

每股净资产 9.89 9.86 9.88 9.99  毛利率% 21.7% 21.7% 21.9% 22.1% 

每股经营现金流 0.04 -0.28 1.25 0.32  营业税金及附加 88 103 119 135 

每股股利 0.34 0.35 0.37 0.40  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 1418 1658 1863 2016 

P/E 62.79 56.41 39.31 29.90  营业费用率% 5.4% 5.4% 5.3% 5.0% 

P/B 1.54 1.54 1.54 1.53  管理费用 294 338 355 403 

P/S 0.69 0.59 0.51 0.45  管理费用率% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 

EV/EBITDA 19.31 29.51 15.22 12.52  EBIT 449 490 859 1272 

股息率% 1.9% 2.3% 2.4% 2.7%  财务费用 365 299 399 506 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.4% 1.0% 1.1% 1.3% 

毛利率 21.7% 21.7% 21.9% 22.1%  资产减值损失 240 246 227 235 

净利润率 1.1% 1.0% 1.3% 1.5%  投资收益 403 400 350 300 

净资产收益率 2.5% 2.7% 3.9% 5.1%  营业利润 494 546 784 1031 

资产回报率 0.8% 0.9% 1.1% 1.3%  营业外收支 -3 1 0 0 

投资回报率 2.5% 2.4% 4.1% 5.5%  利润总额 491 547 784 1031 

盈利增长（%）      EBITDA 1139 695 1356 1745 

营业收入增长率 24.9% 16.7% 15.6% 13.7%  所得税 135 151 216 284 

EBIT 增长率 51.7% 9.2% 75.2% 48.0%  有效所得税率% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6% 

净利润增长率 181.5% 11.3% 43.5% 31.5%  少数股东损益 68 75 108 142 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 288 321 460 605 

资产负债率 64.8% 65.8% 68.9% 71.1%       

流动比率 1.5 1.2 1.2 1.1       

速动比率 0.6 0.4 0.4 0.4  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.3 0.1 0.0 0.0  货币资金 4722 1247 1000 1000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4784 6450 7454 8473 

应收帐款周转天数 76.7 76.7 76.7 76.7  存货 14605 16428 18944 21485 

存货周转天数 249.6 249.6 249.6 249.6  其它流动资产 1813 1934 2111 2291 

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9  流动资产合计 25924 26059 29509 33250 

固定资产周转率 7.7 8.6 9.7 11.1  长期股权投资 2504 2504 2504 2504 

      固定资产 3459 3689 3639 3623 

      在建工程 1191 1691 2091 2391 

      无形资产 957 1011 1046 1052 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 9884 10861 11476 11911 

净利润 288 321 460 605  资产总计 35808 36920 40986 45161 

少数股东损益 68 75 108 142  短期借款 289 1200 1079 2295 

非现金支出 947 451 723 708  应付票据及应付账款 11601 13398 16172 18041 

非经营收益 -280 -79 54 210  预收账款 1 2 2 2 

营运资金变动 -970 -1104 134 -1284  其它流动负债 5823 6778 8062 8886 

经营活动现金流 52 -336 1480 382  流动负债合计 17715 21378 25316 29224 

资产 -699 -930 -911 -757  长期借款 2456 2456 2456 2456 

投资 -203 -250 -200 -150  其它长期负债 3046 448 448 448 

其他 321 400 350 300  非流动负债合计 5502 2903 2903 2903 

投资活动现金流 -582 -780 -761 -607  负债总计 23216 24281 28219 32128 

债权募资 1148 -1687 -121 1216  实收资本 1188 1187 1187 1187 

股权募资 893 0 0 0  归属于母公司所有者权益 11733 11705 11725 11849 

其他 -764 -673 -845 -991  少数股东权益 859 934 1042 1184 

融资活动现金流 1277 -2359 -966 225  负债和所有者权益合计 35808 36920 40986 45161 

现金净流量 748 -3475 -247 0       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 13 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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