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长飞光纤（601869.SH）2023 年一季报点评    
 
业绩涨幅稳健，海外固网建设万兴未艾  

 2023 年 05 月 07 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 29 日，公司发布 23 年一季报，实现营业收入 31.95

亿元，同比增长 7.16%，归母净利润 2.41 亿元，同比增长 18.4%，扣非归母净

利润 2.29 亿元，同比增长 45.86%。 

➢ 业绩稳步提升，龙头红利显著。 

23Q1 公司业绩稳增，主要由于：受海外固网，全球 AI 技术商业化加速及“一

带一路”迎来量价齐升的景气影响，公司光纤光缆板块实现高速发展，此外，

公司作为全球光棒产能第一的龙头厂商，得益于棒纤览涨价，在光器件及模块

板块业绩也得到进一步提升。 

23Q1 公司毛利率为 25.45%，同比提升 5.02pct，环比提升 1.32pct；公司四

大费用在 23Q1 分别实现不同程度提升，销售费用、管理费用、研发费用、财

务费用分别同比增加 31%、51%、30%、150%，由于 2022年下游需求疲软导

致的产能利用率不足情况已开始改善，公司盈利能力将得到进一步提升，未来

市场空间广阔。 

➢ 海外需求良好，占比稳步增加。 

光纤光缆板块：受益于海外固网建设，22 年公司海外营业收入 46.41 亿元，同

比增长 50.57%，营业收入占比同比提升 5.8%至 33.6%；近期海关数据显示海

外光纤光缆景气依旧：23年1-2月光纤累计出口量3,665吨，同比提升112%。

光纤出口量已连续 10 个月超千吨，近期美国康普和康宁公司计划联合投资 5.5

亿元美元用于光缆工厂扩建，用以改善美国的数字基础设施，而长飞在印尼、

波兰产能早有布局且逐步扩张中。全球 AI 技术商业化加速推进、海外固网建设

万兴未艾叠加“一带一路”，国内数字经济政策加速落地多重催化下，光纤光缆

作为数据流量的管道景气度或持续超预期，公司作为该领域全球领先厂商有望

受益。 

光器件与模块板块：公司电信接入网业务 2022 年实现较快增长，相关业务子公

司博创科技的 10G PON光模块系列型号持续扩充，无源波分新产品相继投产送

样，50G PON 光模块、800G 数通硅光模块和共封装光学（CPO）产品也正在

研发中。 

➢ 投资建议：数据流量高增，作为流量管道的光纤光缆需求景气，预计公司

2023-2025年归母净利润分别为 15.11/18.70/22.38亿元，当前市值对应 PE倍

数为 17X/14X/12X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外固网建设不及预期；国内需求不及预期。  

 
[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） 13,830  17,605  20,134  22,542  

增长率（%） 45.0  27.3  14.4  12.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,167  1,511  1,870  2,238  

增长率（%） 64.7  29.5  23.8  19.6  

每股收益（元） 1.54  1.99  2.47  2.95  

PE 22  17  14  12  

PB 2.5  2.3  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 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 13,830  17,605  20,134  22,542   成长能力（%）     

营业成本 10,587  13,706  15,700  17,651   营业收入增长率 45.03  27.30  14.36  11.96  

营业税金及附加 86  70  81  90   EBIT 增长率 191.16  42.32  20.34  18.03  

销售费用 414  423  443  451   净利润增长率 64.71  29.50  23.77  19.63  

管理费用 779  819  926  947   盈利能力（%）     

研发费用 784  827  846  857   毛利率 23.45  22.15  22.03  21.70  

EBIT 1,272  1,811  2,179  2,572   净利润率 8.44  8.58  9.29  9.93  

财务费用 83  296  291  294   总资产收益率 ROA 4.14  4.75  5.65  6.32  

资产减值损失 -79  -81  -83  -89   净资产收益率 ROE 11.50  13.52  15.05  16.07  

投资收益 112  141  141  135   偿债能力         

营业利润 1,170  1,574  1,945  2,324   流动比率 1.91  1.98  2.11  2.18  

营业外收支 -18  -16  -17  -18   速动比率 1.45  1.49  1.57  1.63  

利润总额 1,152  1,558  1,928  2,306   现金比率 0.54  0.58  0.57  0.63  

所得税 -9  16  19  23   资产负债率（%） 48.46  50.96  49.01  47.93  

净利润 1,161  1,542  1,909  2,283   经营效率     

归属于母公司净利润 1,167  1,511  1,870  2,238   应收账款周转天数 132.89  130.00  128.00  125.00  

EBITDA 1,879  2,477  2,938  3,439   存货周转天数 108.90  108.00  107.00  105.00  

           总资产周转率 0.58  0.59  0.62  0.66  

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

货币资金 4,324  5,597  5,467  6,546   每股收益 1.54  1.99  2.47  2.95  

应收账款及票据 5,734  6,965  7,802  8,492   每股净资产 13.38  14.75  16.40  18.37  

预付款项 189  233  251  265   每股经营现金流 2.10  2.17  3.14  3.98  

存货 3,159  4,015  4,556  5,027   每股股利 0.46  0.60  0.74  0.89  

其他流动资产 2,010  2,155  2,186  2,208   估值分析         

流动资产合计 15,415  18,965  20,262  22,537   PE 22  17  14  12  

长期股权投资 1,828  1,951  2,072  2,187   PB 2.5  2.3  2.1  1.9  

固定资产 5,749  6,099  6,578  7,046   EV/EBITDA 14.87  11.21  9.22  7.57  

无形资产 1,732  1,719  1,687  1,648   股息收益率（%） 1.36  1.76  2.18  2.61  

非流动资产合计 12,788  12,843  12,861  12,854            

资产合计 28,203  31,808  33,123  35,391             

短期借款 1,755  1,755  1,755  1,755   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,463  4,393  4,946  5,465   净利润 1,161  1,542  1,909  2,283  

其他流动负债 2,858  3,432  2,908  3,120   折旧和摊销 606  666  759  866  

流动负债合计 8,075  9,580  9,609  10,340   营运资金变动 -218  -995  -796  -671  

长期借款 3,951  4,994  4,994  4,994   经营活动现金流 1,595  1,646  2,384  3,015  

其他长期负债 1,640  1,634  1,631  1,628   资本开支 -2,193  -657  -840  -942  

非流动负债合计 5,591  6,629  6,626  6,622   投资 -84  0  0  0  

负债合计 13,666  16,209  16,235  16,962   投资活动现金流 -2,187  -742  -840  -942  

股本 758  758  758  758   股权募资 129  0  0  0  

少数股东权益 4,393  4,424  4,462  4,507   债务募资 2,235  1,112  -790  0  

股东权益合计 14,537  15,599  16,888  18,429   筹资活动现金流 1,977  370  -1,674  -994  

负债和股东权益合计 28,203  31,808  33,123  35,391   现金净流量 1,461  1,273  -130  1,079  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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