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投资聚焦 

核心逻辑 

随着运营商资本开支向算力网络倾斜，以及骨干网进入 400G时代，公司凭借持

续的研发投入、完整覆盖光通信产业链、自主的光纤生产核心工艺、多元的产品矩阵，

有望高度受益。 

中国移动启动省际骨干传送网 400G OTN新技术试验网设备集采，公司中标 400G 

OTN 试验网二平面西部标包。中国电信启动 AI算力服务器（2023-2024年）集采，公

司中标 I系列训练型风冷服务器、G系列训练型风冷服务器、G系列训练型液冷服务

器三个项目，I系列和 G系列的中标份额分别为 4.65%/15.97%。 

不同于市场的观点 

市场认为，公司营收规模较大，但净利率较低，近年来低于 2.00%，盈利能力较

弱。我们认为，公司净利率较低的主要原因为研发投入较高，较高的研发投入能够帮

助公司保持技术自主性，抢占新产品市场，应对产业技术变革及升级，保持营收及利

润稳步增长。 

核心假设 

（1）通信系统设备：随着 400G OTN 骨干网建设和算力网络资本开支的稳步提

升，公司相关产品有望受益。（2）光纤、光缆及电缆：公司光纤光缆产业链完备，随

着相关募投项目的逐步建成，产能有望逐步释放。（3）数据网络：随着 AI产业蓬勃

发展，以及中国电信 AI服务器采购项目的推进，公司相关产品销量有望提升。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 364.90/413.58/469.26 亿元，同比

增速分别为 17.22%/13.34%/13.46%;归母净利润分别为 6.81/9.06/10.88亿元，同比

增速分别为 34.74%/33.12%/20.02%;EPS分别为 0.57/0.76/0.92 元/股，3年 CAGR 为

29.12%。DDM绝对估值法测得公司每股价值为 21.80元，综合绝对估值法和相对估值

法，我们给予公司 2024 年 40 倍 PE，目标价 22.97 元，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

投资看点 

➢ 短期：看中国移动 400G OTN建设带动公司相关产品批量交付。 

➢ 中期：看运营商骨干网、省网、算力网络相继进入 400G时代，带动公司产品销

量进一步增长。 

➢ 长期：看在以 AI为代表的产业驱动下，全球光通信市场持续增长。公司持续保

持在光传输领域的技术优势，产品矩阵不断丰富，实现长期稳健发展。  
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1. 光通信行业领军者 

1.1 光通信设备领先供应商 

公司全称“烽火通信科技股份有限公司”，于 1999年 12月由武汉邮电科学研究

院为主发起人设立，2001 年在上海证券交易所上市。2019 年公司发行可转换债券，

募资建设 5G承载网络系统设备、下一代光通信核心芯片、烽火锐拓光纤预制棒（一

期）、下一代宽带接入系统设备、信息安全监测预警系统等一些列研发及产业化项目。

2020年公司被美国商务部工业与安全局列入“实体清单”，受到美国出口管制，限制

购买、使用美国技术。 

图表1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，财新网，国联证券研究所 

公司是集光通信领域三大战略技术（光通信系统和网络、光纤光缆、光电器件）

于一体的科研与产业实体，是国家科技部认定的国内光通信领域的“863”计划成果产

业化基地和创新型企业，先后被国家批准为“国家光纤通信技术工程研究中心”、“亚太

电信联盟培训中心”、“MII 光通信质量检测中心”、“国家高新技术研究发展计划成果

产业化基地”、国家“光通信设备智能制造试点示范”等。 

公司主营业务为通信系统设备、光纤光缆、数据网络等产品的设计、开发、生产、

销售及安装。通信系统设备业务主要为应用于信息传输过程的设备、软件和解决方案。

光纤及线缆分为光缆产品、光纤产品和海洋网络。数据网络产品涵盖大数据、IT、云

计算和移动化产品四个细分领域。 
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图表2：公司产品（按类型拆分） 

业务板块 产品类别 产品 

通信系统设备 

传送 OTN产品、SPN产品、MSTP 产品 

接入 PON接入、宽带网关产品、无线路由产品、视讯终端产品 

数据通信 IPRAN、SDN、路由器、交换机 

光纤及线缆 
光纤及光缆 室外光缆产品、室内光缆产品、特殊场景光缆等 

海洋网络 海底光缆、中继器及海缆附件 

数据网络产品 

IT基础设施 FitServer 系列服务器产品、FitStor系列存储产品 

云计算 云计算产品、行业应用 

大数据 大数据产品 

移动化产品 ExMobi企业移动应用平台、MobileArk 企业管理平台 
 

资料来源：公司官网，国联证券研究所 

公司客户主要为有通信数据需求的行业/企业用户和运营商用户等。运营商用户

产品涉及传送网、接入网、数据通信、IT 基础设施、光纤光缆、光纤分配网、站点

能源、海洋网络、数据中心能源等。行业/企业用户产品涉及传送网、接入网、IT基

础设施、数据通信、云计算、光纤分配网、移动化、大数据、数字展示、海洋网络、

光纤光缆、站点能源、数据中心能源等。 

图表3：公司产品（按客户类型拆分） 

 
资料来源：公司官网，国联证券研究所 

1.2 股权结构稳定清晰，管理层更迭激发活力 

公司股权结构稳定。公司为烽火科技集团有限公司旗下子公司，持股比例 41.68%。

烽火科技集团有限公司由武汉邮电科学研究院有限公司直接控股 92.69%，中国信息

通信科技集团有限公司间接控股，实际控制人为国资委。 
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图表4：公司股权结构（截至 2024年 5 月 10 日） 

 
资料来源：iFind，国联证券研究所 

在国企改革三年行动的背景下，公司管理层实现新老交替。在执行《国企改革三

年行动方案（2020-2022年）》期间，包括任职 22年的前董事长鲁国庆在内的部分管

理层成员离职，副总裁曾军接替成为新董事长。曾军自 2014年起在烽火通信担任副

总裁，对公司的经营状况有着深入的了解。新组建的管理层平均年龄为 47岁，相较

于原管理层平均年龄低 10岁。 

图表5：公司往届管理层（2020-2022 年离职）  图表6：公司现任管理层（2020-2022 年上任） 

公司往届管理层（2020-2022年离职） 

姓名 职务 离职日期 学历 年龄 

鲁国庆 董事长 2022/6/17 硕士 60 

何书平 副董事长 2022/5/27 硕士 58 

陈山枝 董事 2022/5/27 博士 54 

余少华 监事会主席 2022/5/27 博士 61 

戈俊 战略委员会委员 2022/5/27 硕士 50 

刘会亚 副董事长 2022/4/26 硕士 61 

王彦亮 副总裁 2020/12/25 硕士 54 

岳琴舫 独立董事 2020/12/24 本科 60 

胡华夏 独立董事 2020/12/24 博士 58 

余明桂 独立董事 2020/12/24 博士 49 

梁军 董事 2020/12/24 硕士 56 

何建明 副总裁 2020/12/24 硕士 59 

杨壮 副总裁 2020/12/24 硕士 61 

平均年龄 57 
 

公司现任管理层（2020-2022年上任） 

姓名 职务 任职日期 学历 年龄 

曾军 董事长,董事 2022/6/17 硕士 46 

王维华 董事 2020/12/25 本科 50 

肖希 董事 2022/6/17 博士 40 

陈建华 董事 2022/6/17 硕士 56 

马建成 董事 2022/6/17 硕士 58 

丁峰 监事会主席 2022/5/27 硕士 52 

蓝海 总裁，董事 2022/6/17 硕士 46 

原建森 副总裁 2022/4/14 本科 43 

李磊 副总裁 2022/4/14 本科 39 

李诗愈 副总裁 2022/4/14 本科 49 

汪洋 副总裁 2020/12/25 硕士 45 

熊伟成 副总裁 2022/4/14 博士 40 

符宇航 副总裁 2022/4/14 硕士 51 

范志强 副总裁 2020/12/25 硕士 47 

平均年龄 47 
 

资料来源：iFind，国联证券研究所 资料来源：iFind，国联证券研究所 

1.3 业绩增长稳健，重视研发投入 
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公司业绩保持稳步增长,2020 年被美国纳入“实体清单”，出现一定下滑。2023

年，公司实现营业收入 311.30 亿元，同比增长 0.69%；2024Q1，公司实现营业收入

50.59亿元，同比增长 0.85%。 

2021年后，公司盈利能力逐步恢复，2023年归母净利润达到 5.05亿元，同比增

长 24.38%。公司 2024Q1实现归母净利润 0.41亿元，同比增长 10.93%。 

图表7：公司 2018-2024Q1 营业收入（亿元）  图表8：公司 2018-2024Q1 归母净利润（亿元） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

从地区来看，公司国内业务营收和毛利润占比较高，2023 年分别达到

68.46%/56.77%。公司 2018-2022年海外业务营收占比逐年提升，2023年有所下降达

到 31.54%；毛利润占比在 2020年后较为稳定，2023年达到 43.23%。 

图表9：公司 2018-2023 年营收构成（按地区划分） 

 
图表10：公司 2018-2023 年毛利润构成（按地区划分） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司国内业务毛利率维持在 20.00%左右，2023年达到 17.05%；海外业务毛利率

较高，维持在 25.00%-30.00%之间，2023年达到 28.19%。 
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图表11：公司 2018-2023 年国内外业务毛利率 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司各业务板块营收及毛利润构成较为稳定，通信系统占比较高。2023 年营收

构成中，通信系统占比76.41%，光纤光缆及电缆占比17.30%，数据网络产品占比5.07%。

2023年毛利润构成中，通信系统占比 71.49%，光纤光缆及电缆占比 17.87%，数据网

络产品占比 10.19%。 

图表12：公司 2018-2023 年营收构成（按产品划分）  图表13：公司 2018-2023 年毛利润构成(按产品划分） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

毛利率方面，公司数据网络产品毛利率较高，维持在 40.00%以上，2023年达到

41.35%。通信系统毛利率维持在 20.00%左右，2023年达到 19.24%。光纤光缆及电缆

毛利率维持在 17.00%左右，2023年提升幅度较大，达到 21.24%。 

公司近年销售毛利率较为稳定，2023年达到 20.56%。公司在遭遇制裁后，加大

研发投入，用以开展芯片等关键零部件的开发，提升战略产品竞争力，2020 年后销

售净利率维持低位，2023年达到 1.57%。 
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图表14：公司 2018-2023 年各业务板块毛利率  图表15：公司 2018-2023 年销售毛利率及净利率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司研发费用率保持在 10%以上的水平，2023年达到 11.49%。公司 2023年研发

人员数量达到 6998人，且占员工总数比例较高，达到 45.65%。 

图表16：公司 2018-2023 年研发费用及研发费用率  图表17：公司 2018-2023 年研发人员数量及占比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

期间费用方面，公司销售费用较高，2023年达到 17.87亿元。2023年公司管理

费用和财务费用分别为 3.41 和 3.16亿元。 

公司近年管理费用率和财务费用率较为稳定，2023年分别为 1.10%和 1.01%。公

司销售费用率整体呈下降趋势，2023年达到 5.74%。 
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图表18：公司 2018-2023 年期间费用  图表19：公司 2018-2023 年期间费用率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 公司是 400G OTN骨干网核心供应商 

2.1 OTN 骨干网进入 400G时代 

“东数西算”工程于 2022年 2月 17日全面启动,是我国首次从战略层面对覆盖

全国一张大网提出的顶层规划蓝图。 

“东数西算”将东部海量温/冷数据通过全国一体化算力网络输送到西部，解决

了东西部对数据处理需求和供给的不平衡问题。据此，我国在全国范围内设置了 8大

枢纽共 10 个国家级数据中心集群，推动东部温/冷数据率先西迁，或向周边区域转

移。 

图表20：东数西算 8 大枢纽和 10 大集群 

 
资料来源：中国移动《下一代全光骨干传送网白皮书》，国联证券研究所 

“东数西算”、“东数西训”、“东数西存”和“东数西渲”是东数西算的四大类典

型业务场景。四大类典型业务场景本质差别在于使用的“算力类型”不同，对承载网

络 SLA存在差异。 
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图表21：东数西算典型场景分类 

 
资料来源：中国移动《下一代全光骨干传送网白皮书》，国联证券研究所 

随着东部数据持续西迁，跨区域海量数据流动将逐步成为常态。这必将使得骨干

传送网的承载压力逐年增大。参考 2022年东数西算八大枢纽申报的未来几年机架规

模，八大枢纽总共上报规划了 400 万+机架（2.5KW 等效机架）。预计到 2027 年，骨

干传送网累积新增流量将达到 1900Tbps，超大带宽是下一代全光骨干传送网核心能

力之一。 

面对当下的算力网络市场需求，传统的 100G已无法满足用户相关业务的新需求。

在此背景下，备受业界关注的 400G被普遍认为是骨干网下一个重大变革性的代际技

术，有望成为算力网络时代的“光底座”。 

2023年 10月，工业和信息化部等六部门关于印发《算力基础设施高质量发展行

动计划》的通知，要求：国家枢纽节点数据中心集群间基本实现不高于理论时延 1.5

倍的直连网络传输，重点应用场所光传送网（OTN）覆盖率达到 80%；并且明确表示

加快 400G/800G高速光传输网络研发部署。 

图表22：算力网络提高算力运载能力 

 
资料来源：工信部，国联证券研究所 
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作为下一代骨干网的核心承载技术，400G与 100G OTN相比，系统带宽提升了 4

倍，将传输“单车道”变成“四车道”，功耗节省 10％以上，时延降低 10％，相当于

在“算网高速”铺设了一座“高架桥”，实现算力跨区域高效循环，真正做到以网强

算。面向算力时代的骨干传送网络，需要 80×400G超大带宽能力。基于 400G光系统

创新技术，实现传输距离不变，容量持续翻倍的目标。 

图表23：中国移动 400G 骨干网光通信系统 

 
资料来源：中国移动《下一代全光骨干传送网白皮书》，国联证券研究所 

400G 产业链的完善和成熟，为 400G 的大规模商用提供了可能。同时，新波段、

新器件、新光纤等全面支撑 400G传输技术实现广泛应用。 

图表24：400G OTN 新技术需求 

 
资料来源：中国移动《高速全光网和新型光纤关键技术探讨》，国联证券研究所 

2.2 运营商启动骨干网 400G 招标 

➢ 公司中标中国移动“400G规模部署第一标” 

2023年 10月，中国移动发布《中国移动省际骨干传送网 400G OTN 新技术试验

网设备集中采购_招标公告》，总价约 36.30亿元。该项目集中采购产品为 400G OTN

试验网新建设备，预估采购规模为新增 OTN设备 1910台，400G线路 OTU端口 11190

个。涉及 400G OTN试验网一平面、400G OTN试验网二平面东部、400G OTN试验网

二平面西部三个标包。2023年 11月该项目发布中标候选人公示，三个标段的中标候

选人分别为华为技术有限公司和华为技术服务有限公司联合体，中兴通讯股份有限

公司，烽火通信科技股份有限公司和武汉烽火技术服务有限公司联合体。 
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