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亨通光电（600487.SH）事件点评    
 

华海科技股权占比再提升，新一期股票激励草案将重点奖励核心市场和研发人员 
 

 2024 年 09 月 29 日 

 

➢ 事件。公司发布公告，拟与厦门源峰签署《股份转让协议》，收购公司子公

司华海科技 4,250 万股的股份。同期发布 2024 年限制性股票激励计划（草案），

本计划拟向激励对象授予不超过 21,553,532 股 A 股限制性股票，约占本计划公

告时公司股本总额的 0.87%。 

➢ 本次公司股权激励 2024/2025 年业绩增速目标为 2023 年基数下增长

20%/30%。根据 2024 年限制性股权激励草案的公告，公司激励对象包括共计

不超过 576 人的核心技术骨干（285 人）和核心市场骨干（291 人），授予价格

为 7.64 元/股，限制性股权激励的解售时间分别为授予的限制性股票自相应授予

登记完成日起满 18-30/30-42/42-54 个月，解除限售比例分别对应为

40%/30%/30%。其中解锁条件为完成公司 2024-2026 年的业绩目标，即以

2023 年为基数，2024/2025/2026 年完成营收增速 12%（触发值增速）-15%

（目标值增速）/20%-25%/28%-35%，对应归母净利增速实现 16%-20%/24%-

30%/32-40%，其中完成营收和归母净利的目标值全额解锁，完成触发值以上目

标值以下则按照当期业绩相比目标值的相对增速*100%计算。2022 年解锁条件

需要 2024/2025 年营收实现 581/627 亿元，归母净利润实现 21/22 亿元，我

们认为此次股权激励业绩目标温和，以实现员工利益分配为主，将充分发挥员工

激励效应。 

➢ 公司重视核心骨干激励，设立不同股权奖励制度实现充分激励。2015 年以

来，公司已经发布基于《奖励基金运用方案》的四期奖励基金方案、2022 年员

工持股计划（草案），此次 2024 年限制性股票激励计划实质为公司设立的新一

期员工奖励计划，我们认为公司当前发布股权激励方案将充分发挥对核心技术和

市场员工的激励效应，并且通过权益份额分配，公司使员工利益与股东利益保持

一致且实现长期深度的绑定，形成利益和事业共同体，进一步激发核心骨干员工

的工作热情和潜能。 

➢ 公司进一步收购华海科技 7.82%股权，整体持股比例上升至 72.09%。本次

少数股权收购交易价格为 60582 万元，交易完成后公司对华海科技的持股比例

由 64.26%上升至 72.09%。此前 2021 年对华海科技引入战投的投后估值为 60

亿元，当前第三方对于权益价值评估价为 77.86 亿元（剔除分红 1.79 亿元）。

此次公司收购厦门源峰持有亨通华海股份，主要系亨通华海海洋通信业务的业绩

增长显著，在手订单充沛，此次收购将提升公司归母净利润、增厚每股收益。 

➢ 投资建议：公司 2024H1 业绩稳定改善，我们认为随着下半年电网投资与海

风项目的开工，预计公司业绩将持续增长，预计 2024/2025/2026 年公司实现

归母净利润 28.7/37.3/43.4 亿元，对应 PE 13/10/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光纤海缆出口受到政策干扰，国内海风项目开工持续延后。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 47,622 56,727 67,290 75,952 

增长率（%） 2.5 19.1 18.6 12.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,154 2,870 3,730 4,344 

增长率（%） 35.8 33.3 29.9 16.5 

每股收益（元） 0.87 1.16 1.51 1.76 

PE 18 13 10 9 

PB 1.5 1.4 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 27 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 47,622 56,727 67,290 75,952  成长能力（%）     

营业成本 40,333 47,360 55,850 63,023  营业收入增长率 2.49 19.12 18.62 12.87 

营业税金及附加 158 227 249 281  EBIT 增长率 28.68 27.13 28.65 14.67 

销售费用 1,330 1,588 1,884 2,127  净利润增长率 35.77 33.28 29.93 16.47 

管理费用 1,414 1,702 2,019 2,203  盈利能力（%）     

研发费用 1,905 2,383 2,826 3,190  毛利率 15.30 16.51 17.00 17.02 

EBIT 2,768 3,518 4,526 5,191  净利润率 4.52 5.06 5.54 5.72 

财务费用 354 281 349 338  总资产收益率 ROA 3.45 4.69 5.54 5.92 

资产减值损失 -121 -171 -196 -216  净资产收益率 ROE 8.40 10.28 11.97 12.45 

投资收益 4 6 7 8  偿债能力     

营业利润 2,311 3,083 4,002 4,660  流动比率 1.49 1.66 1.70 1.77 

营业外收支 75 -14 -15 -15  速动比率 1.04 1.11 1.14 1.19 

利润总额 2,385 3,069 3,988 4,644  现金比率 0.40 0.25 0.25 0.28 

所得税 158 184 239 279  资产负债率（%） 55.00 50.32 49.98 49.01 

净利润 2,227 2,885 3,748 4,366  经营效率     

归属于母公司净利润 2,154 2,870 3,730 4,344  应收账款周转天数 114.47 113.00 111.00 109.00 

EBITDA 4,259 5,089 6,305 7,202  存货周转天数 75.11 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.81 0.92 1.05 1.08 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 11,535 6,296 6,850 8,564  每股收益 0.87 1.16 1.51 1.76 

应收账款及票据 17,104 20,029 23,301 25,784  每股净资产 10.40 11.32 12.64 14.14 

预付款项 1,827 1,918 2,234 2,489  每股经营现金流 0.75 0.85 1.36 1.98 

存货 8,300 7,668 9,043 10,204  每股股利 0.15 0.20 0.26 0.30 

其他流动资产 4,356 5,561 6,165 6,614  估值分析     

流动资产合计 43,122 41,473 47,593 53,656  PE 18 13 10 9 

长期股权投资 1,775 1,781 1,788 1,795  PB 1.5 1.4 1.2 1.1 

固定资产 10,869 11,570 12,181 12,791  EV/EBITDA 10.40 8.70 7.02 6.15 

无形资产 1,584 1,541 1,481 1,405  股息收益率（%） 0.96 1.26 1.64 1.91 

非流动资产合计 19,369 19,745 19,741 19,713       

资产合计 62,491 61,218 67,334 73,369       

短期借款 9,255 7,255 7,255 7,255  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 9,858 12,158 14,230 15,937  净利润 2,227 2,885 3,748 4,366 

其他流动负债 9,843 5,632 6,438 7,063  折旧和摊销 1,492 1,571 1,779 2,011 

流动负债合计 28,957 25,046 27,924 30,255  营运资金变动 -2,662 -3,056 -3,031 -2,400 

长期借款 4,358 4,743 4,743 4,743  经营活动现金流 1,857 2,109 3,353 4,873 

其他长期负债 1,057 1,015 988 956  资本开支 -2,059 -1,672 -1,744 -1,928 

非流动负债合计 5,415 5,758 5,731 5,700  投资 -27 5 0 0 

负债合计 34,372 30,804 33,655 35,955  投资活动现金流 -2,078 -1,814 -1,744 -1,928 

股本 2,467 2,467 2,467 2,467  股权募资 1,013 0 0 0 

少数股东权益 2,476 2,490 2,509 2,531  债务募资 4,205 -4,375 0 0 

股东权益合计 28,119 30,414 33,678 37,414  筹资活动现金流 2,315 -5,533 -1,055 -1,231 

负债和股东权益合计 62,491 61,218 67,334 73,369  现金净流量 2,123 -5,239 554 1,714 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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