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行业：光通信

报告日期：2026年9月13日

2026-09-11收盘（周五），为多源交叉验证后的基准数据；此前部分数据源返回的40.75元、69.35元、28.91

元等不一致报价已剔除，仅采用上交所官网、证券时报e公司、东方财富、新浪财经四方一致的数值。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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烽火通信2026年上半年呈现明显的“增收不增利”：营业收入123.76亿元，同比增长11.33%，归

母净利润1.93亿元，同比下降32.72%，扣非归母净利润1.88亿元，同比下降33.21%；其中二季度

收入78.66亿元，同比增长11.29%，归母净利润1.54亿元，同比下降33.26%。公司2025年收入

249.19亿元、归母净利润4.36亿元，分别同比下降12.72%和37.98%，盈利尚未恢复至增长轨道。

公司处于光通信设备与系统集成中游，覆盖通信系统设备、光纤光缆、DCI、服务器及数字化业务，

在DWDM设备市场位列国内前三，2025年行业研究口径下CR3为83.7%。数据网络产品2025年收

入14.2亿元，同比增长24.05%，2026年公司亦持续推进DCI、空芯光纤、超大芯数光缆及算力相关

产品，但通信系统设备仍是主要收入来源，2025年收入186.55亿元、占比74.86%，同比下降

16.4%。

公司经营质量面临较大考验。2025年毛利率为21.10%，净利率仅1.51%，计提存货跌价准备超过8

亿元；应收账款148.11亿元、占总资产31.39%，短期借款69.3亿元，同比增长36.43%。虽然

2025年经营活动现金流净额为47.73亿元，2026年上半年经营活动现金流转正至5.09亿元，但应收

账款扩张、资产负债率和融资需求仍是影响利润兑现的重要因素。

截至2026年9月11日，公司股价40.75元，总市值约553.45亿元，动态市盈率约143.5倍、TTM

市盈率约161.8倍，估值对未来盈利修复的依赖较高。技术面上，股价处于筹码成本均价约41.26元
下方，短期压力集中在41.2—42.5元，第一支撑位约39—40元；近 10日主力资金累计净流出约3.4
亿元，但单日资金出现回流，融资余额约23.35亿元，市场交易活跃且分歧较大。
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股票代码 600498

公司全称 烽火通信科技股份有限公司

英文名称 Fiberhome Telecommunication Technologies Co Ltd（FiberHome）

上市地 上海证券交易所主板

成立背景

1999年 12月17日经国家经济贸易委员会国经贸企改[1999]1227号文批

准，由武汉邮电科学研究院（邮科院，现武汉邮电科学研究院有限公司）

为主发起人，联合武汉现代通信电器厂、湖南三力通信经贸公司、湖北东

南实业等发起设立

行业定位
光通信领域“国家队”，依托长期积累和国家级创新平台，已孵化出 5家

国家级专精特新“小巨人”子企业

主要产品方向
光通信主业，覆盖DWDM设备、DCI产品、光纤光缆、服务器等通信系统

及算力相关产品

研究纪要说明
纪要未披露公司注册资本、总股本、员工人数、控股股东及持股比例等具

体数据
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光通信设备与系统（含DWDM设备、DCI产品等）

• 光纤光缆

• 以服务器为代表的通信系统/算力相关产品

• 数字政府、轨交信息化等领域的信息化/数字化业务
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烽火通信处于光通信产业链中游的设备与系统集成环节，并向上延伸至光纤光缆、向下覆盖数字政府
与轨交信息化等应用领域；整体呈现中游制造属性、毛利率偏薄的特征，其成本与回款两端分别受上
游元器件/原材料采购和下游运营商客户主导。研究纪要未完整披露上游具体采购品类及成本构成数
据，以下上游内容基于纪要中出现的有限信息。

• 研究纪要未给出烽火通信具体采购的原材料/元器件品类明细及成本构成占比，故无法列示其实
际投入品结构，此处如实标注数据缺失。

• 纪要显示公司被定位为光通信领域“国家队”，依托国家级创新平台并孵化出 5家国家级专精特
新“小巨人”子企业，侧面反映其在部分核心器件/技术环节具备一定自主供给能力，但纪要未
提供自研自供比例。

• 纪要未披露公司前五大供应商集中度数据，也未披露其在采购端是否具备定价权，相关判断需以
最新年报为准。

• 从下游运营商的年降与招标机制可推断，设备环节成本压力大概率会向中上游传导，但纪要未给
出公司对上游议价能力的具体证据。

• 主要客户为国内运营商及行业网客户：纪要显示境内运营商客户应收账款余额报告期内分别约为
75,609.59万元、152,145.53万元、360,572.59万元和515,228.95万元，呈快速增长趋势，主
因运营商为满足国内通信及算力需求向公司采购以服务器为代表的通信系统产品。

• 客户集中度方面，纪要仅给出应收账款口径的参考：应收账款前五大对象占比合计为7.75%
（该数据出自历史公告，具体年份需以原文为准，纪要来源单一、未能交叉核实，具体以最新年
报为准）。

• 结构性议价动态方面，国内运营商回款较有保障，但国际客户、行业网代理商存在一定回款风险；
运营商招标与集采体系通常带有较强的价格与账期话语权，设备商在合同执行中处于相对被动地
位。

• 纪要未披露公司按产品线划分的下游客户结构占比与前五大客户营收占比，相关数据缺失。

• 营运资金占用信号：2023年末应收票据及应收账款为134.53亿元，较上年末增长81.30%，导
致总资产规模增加、资产周转速度下降，2021—2023年总资产周转率分别为0.74次/年、0.83
次/年和0.77次/年；境内运营商客户应收账款余额由75,609.59万元增至515,228.95万元，年
末公司合计计提坏账准备15.17亿元（均为按账龄计提），1年以内、1—2年、2—3年应收账
款占比分别为74%左右（纪要中该占比数据被截断，仅显示“74...”，故完整比例无法确认）。
上述迹象显示公司应收账款扩张速度快于收入，营运资金被下游客户（尤其运营商及以服务器为
代表的产品线）显著占用，议价关系上公司处于相对弱势。

• 集中度数据：应收账款前五大对象占比合计为7.75%（来源为历史公司公告，纪要中未标明具
体年份，且该来源单一、未能交叉核实，具体以最新年报为准）；客户侧则存在运营商应收账款
快速增长的结构性特征。上游供应商集中度、下游前五大客户营收占比等数据在研究纪要中均未
披露。
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2021 研究纪要未提供该年

度具体数值

研究纪要未提供该年

度具体数值

纪要未披露当年毛利率/净利率数据，无法解释

变动原因；同期公司总资产周转率为0.74次/年
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（来源：可转债定期跟踪评级报告）

2022
研究纪要未提供该年

度具体数值

研究纪要未提供该年

度具体数值

纪要仅提到 2022年净利润同比增长40.60%，

但未给出净利率与毛利率具体数值；同期总资产

周转率为0.83次/年

2023
研究纪要未提供该年

度具体数值

研究纪要未提供该年

度具体数值

纪要未披露当年毛利率/净利率数值；当年末应

收票据及应收账款134.53亿元，较上年末增长

81.30%，资产周转率降至0.77次/年，营运资

金占用明显加重

2024
研究纪要未提供该年

度具体数值

研究纪要未提供该年

度具体数值

纪要提及2024年年度报告摘要存在的来源链

接，但未摘录毛利率/净利率具体数值，无法列

示

2025
研究纪要未提供该年

度具体数值

研究纪要未提供该年

度具体数值

纪要显示 2025年年度报告及2025年半年度报

告已披露，且DCI产品收入同比增长、数字政

府与轨交信息化领域保持份额领先，但纪要未摘

录具体毛利率/净利率数据

一句话定位：烽火通信处于光通信产业链中游的设备与系统环节，具备“国家队”与全产业链布局
（光纤光缆—设备系统—信息化应用）属性，但纪要所呈现的应收账款高速扩张与坏账计提规模（应
收票据及应收账款134.53亿元、坏账准备15.17亿元）更符合中游制造/系统集成商的典型特征，毛
利率偏薄、利润受下游运营商集采与账期主导；后续利润率改善的驱动主要看产品结构升级（DCI等
新品收入增长、算力相关服务器产品放量）、规模效应与成本控制，以及运营商回款节奏的改善，而
非单纯依赖终端提价。需注意：纪要未提供��年度毛利率/净利率具体数值，上述定位主要依据营
运资金与业务结构信息判断，具体财务验证需以最新年报为准。
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F����� 249.19亿元 -12.72% 4.36亿元 -37.98%

F����� �� 单季 78.47亿元 	6.11% -0.77亿元 -124.86%

F����� �3单季
数据缺失（纪要未披露

�3单季营收）
数据缺失 2.26亿元 数据缺失

2026年一季报 45.10亿元 	11.40% 0.38亿元 -30.44%

2026年中报 123.76亿元 	11.33% 1.93亿元 -32.72%

2026年�� 单季 78.66亿元 	11.29% 1.54亿元 -33.26%

F����� 285.49亿元 -8.29% 7.03亿元 	39.05%

F�����年报披露日2026-04-24，扣非归母净利润3.93亿元（同比-39.83%），基本
股收� 0.36元（东财按最新股本
13.58亿股�算为0.32元，口径不同），毛利率21.10%（同比-0.15
ct），净利率1.51%（同比-0.98
ct），�
 10股�
现0.97元（含�）不转增；研发�用25.7亿元（同比-10.8%），计提存货跌价准备超8亿元，短期借款69.3亿元（较



2024年末 50.8亿元	36.43%），应收账款148.11亿元（占总资产31.39%），经营活动现金流净额47.73亿元（同比
	2.90%）；分产品：通信系统设备186.55亿元（同比-16.4%，占74.86%）、光纤及线缆46.54亿元（同比-0.95%，占
18.68%）、数据网络产品14.2亿元（同比	24.05%）。2026年中报扣非净利润1.88亿元（同比-33.21%），�� 单季扣非
1.53亿元（同比-32.62%），负债率61.28%，投资收� 3.89亿元，财务�用3.76亿元，毛利率21.4%，
股收� 0.14元，

股净资产12.96元。F�����毛利率21.25%，R�� �.��%。来源：同��、财联�、
日经济新�、��证券�评、证
券��周评、��证券、��证券 F �、!面新�、In"esting.com。

2025年为2021年以来营收、归母净利润#次$%降$，归母净利润4.36亿元结&此前四年增长；公
司'出主因传统通信市场客户/运营商投资下(。F����� �� 单季归母净利润由盈转)（-0.77亿元），
*累全年表现。2026年一季报与中报营收恢复同比%位数增长（	11.40%、	11.33%），但归母净
利润仍同比下(约三成，呈$增收不增利$特征。此前Wind +, 4家机构对 F�����一致-期为营收
约281.9亿元、归母约10.28亿元，实际 249.19亿元/4.36亿元，%%不及-期；��净利润分./一
致-0 5.47亿元，实际-0.77亿元，-期1显著。F�����计提存货跌价准备超8亿元被列为关23计
45，短期借款同比	36.43%、应收账款占总资产31.39%，资产质量与财务压力值6关注；经营性
现金流净额47.73亿元同比	2.90%有所改善。
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上表为东方财富 F �一致-期（近7月，含 6家机构）口径；对应R�� ���8� 9.93%、���9� :. :%、���;� :.:3%，

股净资产2026�  3.9:元，对应 <�（以约40.8元股价计）2025A  �9.��=、���8� 3;.�:=、���9� 3�.�3=、���;� 
��.8;=，来源为东方财富 F �盈利-0>。单家机构-0存在明显分歧：��证券（2026-05-20，?入-#次）2026@2028
营收264.14/282.63/305.24亿元、�<A �.;�/�.:8/ .�:元；国投证券（2026-06-12，上B?入）2026@2028营收
286.07/328.75/390.87亿元、归母净利13.12/16.12/16.55亿元，因处投入期改用 <A估值，6C月D标价73.73元（对应
2026年3.5=动态市E率）；长F证券（2026-05）�<A �.;;/ .��/ . �元；中G证券（2026-06-15，?入）�<A 
 .��/�.� /3.8�元（2028� 3.8�元为明显HI值）；东北证券（2026-04-08，?入）�<A  .38/ .;:元；J风证券（2026-
05-13，增持）�<A �.;9/ .�9/ . 9元、2026年净利11.86亿元；国G海通（2025-11-26，增持）2025@2027归母
9.51/10.22/11.09亿元、�<A �.9�/�.9:/�.;8元、D标价27.76元（2026年35= <�），该-0明显K后于后续行L，仅M
历史参考。同��+总近7C月N 5家机构发报告，2026年净利润-0OP 11.45亿@18.42亿元，均值13.37亿元，较上
年同比	206.87%。需注意一致-期口径1Q大且存在$两C快R$：东财同一>面不同入口给出 2026�分别为$近7月平均
�<A �.::/净利13.40亿$与$�<A  .�8/净利14.39亿$，长F证券在两S中2026� �<A分别为0.45与 0.88，1Q显著，推0
为不同TU时�快R，无法确认S本日期，V用WXY。

BC ./TU XYF>? F>?]^ _�T`�abc�

���8� 286.9亿元 14.39亿元
数据缺失（纪要未

提供该口径增速）
1.06元

���9� 317.9亿元 18.37亿元
数据缺失（纪要未

提供该口径增速）
1.35元

���;� 347.6亿元 22.51亿元
数据缺失（纪要未

提供该口径增速）
1.66元
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国G海通 ?入 2026-09-03

近 3@6C月内最近一次评级；

D标价27.76元（2026年35= 

<�，发布于2025-11-26，-0

偏Z）

国G海通 ?入 2026-07-26 近期研报
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中G证券 ?入 2026-06-15

分./[\/]^文；�<A 

 .��/�.� /3.8�元（2028�为H

I值）

国投证券 ?入 2026-06-12

分./_`，由$增持$上B$?

入$；6C月D标价73.73元

（对应2026年3.5= <A）；新

浪列表显示D标价为73.63元，

存在小a不一致

��证券 ?入 2026-05-20

#次覆盖；报告日收盘价54.04

元，对应 <� 9�.�/8 .�/��. 倍

（2026@2028）

东b证券 ?入 2026-05-14 近期研报

J风证券 增持 2026-05-13
�<A �.;9/ .�9/ . 9元；2026

年净利11.86亿元

东北证券 ?入 2026-04-08
分./c金呈/de；�<A 

 .38/ .;:元

评级统计（东方财富） f合$?入$ 截至约2026-09
6月内6?入/1增持（7家）；

1年内8?入/1增持（9家）

截至2026-09-11收盘，股价40.75元（较前一周37.80元	7.80%），总市值553.45亿元（g一来源
557.39亿元，对应更高时�价）。TTM口径：净利润约3.42亿元（同比-55.7%），扣非约3.00亿
元（同比-58.4%），营业收入261.78亿元（	1.4%），<�hTTMi约145@162=（MarjetWatch报
147.97=，�<A �.�;k元口径；按 TTM归母约3.42亿元计约162=），R��hTTMi约
1.5%，R�IChTTMi约2.3%，毛利率21.4%，净利率1.5%，<l约3.1=（��.9�元/
股净资产12.96
元）。m态与前n：2025Am态 <�约127=，前n<� ���8�约38.6=、���9�约30.2=、���;�约
24.7=（东财一致-期口径）。股息：F�����
 10股� 0.97元，对应股息率约0.24%
（MarjetWatch显示 0.24%）。其o：商p 8634.84万元，大股东质q率0%。D标价分歧明显：同
��口径73.73元（仅1家明确给出），新浪列表国投证券D标价显示 73.63元（与73.73存在小a
不一致），英为财L In"esting.com显示 12C月平均D标价51.00元（OP 46@56元，仅2位分.
/，数据偏Z）。整体看，当前TTM估值处于r高s平（<�超t倍、<l约3.1=），主要依赖
2026@2028年盈利大a修复的一致-期，但机构-0分歧大、口径不一，且公司2025年及2026年
上半年盈利持续下(，估值与基本面存在明显张力。来源：证券��周评、��证券、
MarjetWatch、东方财富 F �、同�� iuevs、新浪财经、英为财L。市场有风险，投资需XY。
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2026年半年度报告于2026-08-26披露（摘要2026-08-27，未经3计）：营业收入123.76亿元，同
比	11.33%（上年同期111.17亿元）；归母净利润1.93亿元，同比-32.72%；扣非归母净利1.88亿
元，同比-33.21%；基本/w释
股收� 0.14元，同比-41.67%；经营活动现金流净额	5.09亿元（上
年同期-6.09亿元，转正）；总资产488.58亿元，归母净资产176.01亿元，加权平均 R��  .�:%。



分季度（x体0算）：��归母净利约1.54亿元，� 约0.38亿元。2026H 研发投入12.7亿元，同
比-11.76%（证券��据中报口径）。来源：htt
sy//vvv.cnzn.com/announ/detail/inde=.html{
id|;� �9:�� �;3}code|8���:; ；htt
sy//nevs. �~�ja.com.cn/���8�;�8/c89:3�;8:�.shtml ；
htt
sy//znance.eastmone�.com/a/���8�;�93;��;��3�8.html 
；htt
sy//m.aastocjs.com/tc/cnhj/�uote/stocj-nevs/8���:;/�/cn-stocj-nevs/ 
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未发现2026年半年度的“业�-告/-增-�”公告。中报为�接披露，主板亦无强制中报-告�务。
结�：本次�务未��到 2026年业�-告类公告，如报告需V用“-告”W注明“无”（此为��
结�，非官方�明）。
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2025年年度权�分�实�公告（2026-07-02）：以总股本1,358,167,482股为基数，
股�现0.097
元（含�），合计�现约1.3174亿元；股权��日2026-07-09，除权除息日2026-07-10。来源：
htt
sy//m.aastocjs.com/tc/cnhj/�uote/stocj-nevs/8���:;/�/cn-stocj-nevs/ 
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定增（向特定对象发行A股）�2026-07-10公告（第���4会第�四次临时会议）：�集资金
总额（含发行�用）不超过29.13亿元；�投方向：�多模和特�光纤产业�能制造工厂5D；�烽
火��超大规格光纤-制�产业化5D；���烽火并购5D；�G国光纤产业基地5D；�超大容
量空芯光纤关2性能提升技术研发5D；�� 流动资金。2026-09-24第二次临时股东会3议与该
定增相关的95议¡（含发行方¡、-¡、�证分.报告、¢薄£期回报¤�¥�、前次�集资金¦
用L§等），g3议¨未来三年（2027-2029年）股东分©回报规划ª及«权�4会¬理45。来源：
htt
sy//m.aastocjs.com/tc/cnhj/�uote/stocj-nevs/8���:;/�/cn-stocj-nevs/  
；htt
sy//data.eastmone�.com/gddh/detail/8���:;/���:8�.html
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收购��烽火60%股权（2026-07-10公告）：�以现金5亿元收购��日本（Fu~ijura）及��中
国持有的��烽火光电材料科技有限公司合计60%股权，完成后公司持股100%（£全资）；标的主
营为光纤用-制�等光电子产品的技术开发、生产、E­及­后服务。不确定性标注：该®D前仅¯
AAAT�C°A转述（单一来源），未±到第二家²立来源³上交所原文核对，建议V用前´核。来源：
htt
sy//m.aastocjs.com/tc/cnhj/�uote/stocj-nevs/8���:;/�/cn-stocj-nevs/ 
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出­µ¶·股权	P接控股股东增资（关联交易，2026-08-26/27公告，2026-09-16第一次临时股东
会3议）：公司�¸持有的武汉µ¶·¹电子技术有限公司14.68%股权以 3.00亿元出­给中国信科
（账面成本按 14.68%计为28,205.54万元，增值率6.36%，全额一次º»，转¼合同½¾后1C月
内º款）；中国信科¿后�以 6.00亿元增资µ¶·，认购新增注册资本22,701.75万元；邮科院与公
司均放ÀÁ先认购权。交易完成后股权结构：中国信科 42.86%、邮科院 9.50%、烽火通信47.64%；
µ¶·控制权转Â至中国信科，不´Ã入公司合并报表ÄÅ（主要是为Æ解芯Ç业务研发资金压力、
提高经营质量）。本次关联交易合计金额9.00亿元，不构成重大资产重È，议¡需关联股东回É表
Ê。同一股东会Ë3议¨关于Ì� 2026年度3计机构的议¡ª，�续Ì致同会计/4务所。来源：
htt
sy//vvv.cz.cn/
���8�:�:�� 8��.html 
；htt
sy//vvv. 83.com/d�/article/L8l:Cl:Í���8;W�A.html 
；htt
y//stocj.stocjstar.com/Au���8�;�9����:�:�.shtml
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股份回购：2025-09-23�4会、2025-09-24公告回购-¡，�以不Î于7,500万元、不超过1.5亿
元自有/自筹资金，集中Ï价方Ð回购并全部注E以�Ñ注册资本，回购价不超40.53元/股，期限为
股东大会通过后6C月内。2025-10-15第一次临时股东大会通过；2025-10-21披露回购报告Ò；
2025-10-24#次实�回购。关2不确定�：该Ó回购的执行结Ô。上交所英文公告列表显示 2025-
12-19有“Announcement on Im
lementation Result oÕ Ahares Re
urchase and Ahare 
Changes”（回购实�结ÔÖ股份变动），2025-12-06、2025-11-24、2025-11-04有“回购进×公
告”，表明该Ó回购在2025年12月已进入结Ô披露ØÙ；但未U6最终回购股份数量/金额的原文
数字，也未发现2026年Ú动的新的回购方¡，如报告需精确数据Û务Ü回原文核对。来源：
htt
sy//vvv. 83.com/d�/article/°A�HR�ÝT�� :;CÞu.html 
；htt
sy//�uoteimg.cz.cn/�uote.as
={stocjid| ��8}contentt�
e|gg�v 
；htt
sy//english.sse.com.cn/marjets/e�uities/list/announcements/{C�M<Au�ßC�D�|8���:;
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股权àá相关：2025-11-05“股权àá限制性股票回购注E实�公告”；2025-11-13“2021年限制
性股票àá计划第三C归属期归属Ö解除限­”公告。来源：中财网/上交所公告列表（htt
sy//
�uoteimg.cz.cn/�uote.as
={stocjid| ��8}contentt�
e|gg�v 
；htt
sy//english.sse.com.cn/marjets/e�uities/list/announcements/{
C�M<Au�ßC�D�|8���:;）
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可转债：2025-11-04/05/06三次“烽火转债到期兑ºÖ摘â”提示性公告；2025-12-03公布“烽火
转债”兑º结ÔÖ股份变动。同期2025-12-03公告“控股股东及一致行动人因可转债转股被动w释，
持股比例ãä 1%å度”。（“烽火转债”转债代码 110062，已于2025年æ到期摘â。）来源：
htt
sy//english.sse.com.cn/marjets/e�uities/list/announcements/{C�M<Au�ßC�D�|8���:;
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2026年第一次临时股东会：2026-09-16 14y30，现场地�武汉东湖高新O高新四ç 6号烽火科技è 1
号é 5é；股权��日2026-09-10；3议出­µ¶·股权Ö关联交易、Ì�3计机构两5议¡。
2026年第二次临时股东会：2026-09-24 14y30，股权��日2026-09-18；3议95特别Ê议议¡
（定增相关）	2027-2029分©回报规划。公告,号 2026-040。来源：htt
y//a

.cnstocj.com/
êêb/êgê�b/html/���8-�:/�:/nv.D  ����êgê�bß���8�:�:ß9-l� 3.htm 
；htt
sy//
a
er.cnstocj.com/html/���8-�:/�:/contentß��88�3:.htm
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2026-09-09ëì光í会：线缆产出线î总ïðñò称，光纤整体年产能-计提升至1.2亿芯公ó，新
增光纤-制�产业基地£¸投产；国内#款万芯级 13,824芯超大芯数光缆、�径300mm 全ô最大
规格-制�õö；空芯光纤完成51.2jm超大容量实时光传÷实验，国内#Ct公ó级空芯光纤数据
中心ø联5D已交º；高端多模光纤已进入ù部ø联网厂商算力中心批量部ú。公司2026年6月在
上海MWC#次提出“Fiber Õor AI”理û。来源：
htt
sy//vvv.cnstocj.com/commonDetail/9;99:�。���8-�:-  ：;��Í Acale-Across 传÷设备	
空芯光纤融合方¡完成端到端实景验证（光í会现场）。来源：htt
sy//vvv.egsea.com/nevs/
detail/�3��9�:.html。���8-�:（近期）：ü力中国电信上海公司建设2026年轨交线äFý道光缆
5D，采用空芯光纤þ合光缆方¡�ÿ�明�，为长三�#®轨交ý道场景空芯光纤示Ä线ç；公司
改进型%��反��空芯光纤通信�Ù	
最Î值�0.035dl/jm。来源：htt
sy//
znance.eastmone�.com/a/���8�:  3;9��� 8; .html
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专利：截至2026年9月上�，公司2026年新
专利«权 219C，同比	15.87%（证券��据J��，
非官方披露口径，仅供趋势参考）。来源：htt
sy//va
.stocjstar.com/detail/
Rl���8�:  ����:9�:
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两融：2026-09-09融资余额23.34亿元，占流通市值4.47%，超历史 90%分位；当日融资?入3.31
亿元；融券余额2,218.21万元（超历史 70%分位）。来源：htt
y//stocj. �~�ja.com.cn/
���8�: �/c89:98 3 3.shtml。股价参考（2026-09-11，东方财富行L�件TU）：最新价40.75
元，� 1.54%，成交量104万�，成交额41.9亿元，市盈率（TTM） �3.�3，总市值约553亿元。
注意：此为动态行L快R，非公告数字；总股本1,358,167,482股（2025-12-31年报口径）与553亿
元市值基本�合，可M内部一致性�验。来源：htt
sy//znance.eastmone�.com/a/
���8�:  3;9��� 8; .html。对R：2026-08-26半年报发布当日，新浪行L快R显示股价37.80
元、-3.96%，说明8月下�至9月中�OP股价有较明显上行。
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1. ��烽火60%股权收购（现金5亿元）D前仅AAAT�C°A 单一来源转述，未
第二来源³上交所/
公司原文核实，建议V用前核对上交所公告原文。2. 2025年 9月Ú动的回购计划最终执行金额/股数
未U6官方原文数字；上交所英文列表显示 2025-12-19已披露“回购实�结ÔÖ股份变动”，可推
断已在2025年内完成，但具体规模�核。2026年是否新Ú回购方¡，本次��未¯。3. 2026年半
年度无业�-告为��结�，非公司明示；如报告需�“未披露-告”，Û以此为限。4. 研发投入
12.7亿元（-11.76%）、专利2195、部分技术与产能表述（1.2亿芯公ó、13,824芯、300mm光
�、0.035dl/jm）来自x体/公司高�对�表述（光í会发�、证券��J��口径），属公司口径
³非官方统计，非强制披露财务数字。5. 行L/两融数字为2026-09-09至 09-11快R，非�定收盘口
径，且中文财经>面存在 ÞA��/延�õ�，�报告需精确收盘价应回交易所³行L终端二次核验。
6. 本纪要价格与公告截 时�约为2026-09-12；9月16日、9月24日两次股东会尚未!开（截至本
纪要），µ¶·交易与定增议¡的最终表Ê结Ô�后续公告，报告�标注“尚需股东会3议”更准确。
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收盘价 40.75元

�跌a 	0.62元，	1.54%

"开 39.30元

最高 41.50元

最Î 39.02元

#收 40.13元

�a 6.18%

成交量 103.66万�（1,036,632�）

成交额 41.91亿元
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��率 8.15%（上交所口径流通��率8.15%、总��率7.64%）

总股本 13.58亿股

流通股本 12.72亿股

总市值 553.45亿元（上交所口径5,534,532.49万元）

流通市值 518.19亿元

市净率 约3.14$3.15倍

动态市盈率 约143.5倍（证券时报e公司口径）

市盈率TTM 161.80倍（新浪财经、�方�投，2026-09-11）

m态市盈率 126.99倍（上交所口径）

52周最高
87.48元（新浪财经、t度股市通、moomoo；AAAtocjs/etnet

为87.58元，1 0.1元，判断为数据商口径1Q）

52周最Î 21.48元（同上，AAAtocjs/etnet为21.58元）
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均线（定性）

2026-09-10%成$均线&三

�$，短期'弱；上方均线

压力位约42.12元

短期技术面偏弱，需() 42元*近压

力方有+修复。该均线压力42.12元来

自�方�投单一来源的标注，非官方数

据，可,性有限。

° 线%态

2026-09-03出现$空方

-$看空È合；2026-09-04

出现$.�$

提示短中期'弱信号。来源为�方�投

单一来源。

筹码成本均价
约41.26元（�方0算值，

>面日期2026-09-09）

最新价40.75元处于筹码成本均价�

下，筹码整体仍处下跌行L中。该数据

为�方�投0算值，非交易所官方数

据，可,性有限。

MA�/ �/�� 本Ó未U6精确数值
数据缺失。行L>多为 ÞA��返回空

/，无法核实精确数值。

MACD 本Ó未U6精确数值 数据缺失，需� 。

RAI8 本Ó未U6精确数值 数据缺失，需� 。

布0带上下轨 本Ó未U6精确数值

数据缺失，需� 。后文关2技术位1

中的压力/支撑为基于价格2列与数据商

披露的推3，非布0带�接4U值。

近 60C交易日�跌a 约-45.57%$-47.49%（新

浪财经2026-09-10、09-11

此前经历大a5升后ë度回B。
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盘中6）

2026年内（�TD）�a
约	28%（新浪财经2026-

09-11盘中6）

年内仍为正收�，但近两C月回7显

著。

主力资金（近 10日累计）

约净流出 3.39亿元（�方

�投2026-09-11口径）/

3.62亿元（2026-09-09口

径）

单日（9/11）主力净流入1.28亿元但中

期仍为净流出，资金面分歧明显。该数

据仅¯�方单一来源，需XY采信。

两融余额

约23.35亿元（截至2026-

09-11）；融资净?入

1,668万元；融券余量53.9

万股，融券余额2,196万元

89资金参与度偏高，�动可能被放

大。�方口径9/9累计融资余额约

22.60亿元、两融1额约22.39亿元，

近 10日两融1额增加约4,265万元（8

9资金偏多）。

北向资金

最新�持37.50万股，N计

持有 1,477.18万股；近 10

日北向流出 9J（�方

2026-09-09>面）

smart mone� 偏流出，但为数据商口

径，需XY采信。

截至2026-09-11收盘，烽火通信报40.75元，� 1.54%，��率8.15%，成交额41.91亿元，属近
期偏活跃:态。技术面整体偏弱：9月10日%成$均线&三�$，9月3日出现$空方-$看空È合，9
月4日出现$.�$，最新价40.75元处于筹码成本均价41.26元（�方0算值）�下，需() 42元*
近压力方有+修复。估值处于偏高s平（动态 <�约143.5倍、<�hTTMi 8 .;�倍、m态 <� �8.::
倍，口径不同;þ用；�方�投评价$相较近 3年估值平均值，当前估值s平r高$）。资金面分歧明
显：9月11日主力净流入1.28亿元（超大单	0.55亿、大单	0.73亿），但近 10日主力资金累计仍
为净流出（�方口径约3.39亿元），融资余额约22.6亿$23.35亿元偏高，89资金参与度高。52周
OP约21.5$87.5元，当前价< 52周高�已回K约53%，< 52周Î�仍有约90%空P。需特别说
明：MA�/ �/��、MACD、RAI8、布0带上下轨精确数值本Ó未U到，�大流通股东/机构持�数据亦
未U6，相关技术位1与筹码成本、均线压力数据均来自�方�投单一来源0算/标注，属单一来源、
非官方数据，可,性有限。
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ýþÿ示q�9+,ú为&于历史Üí��Èîå1��流向LMæ-观ö÷øùt�A=投�建�t也�

A=对w��际ëìæ保证t请勿M此直接×Ø。

①
�键�È<置

<置 区间 HI

短期压力 41.2$42.5元

依据：筹码成本均价约41.26元（�方0算值）、�

方标注均线压力位约42.12元、8月31日收盘高�

42.46元、9月11日盘中高� 41.50元，多重技术位

=加。�放量有效()并>� 42元上方，则?开向

更高位1修复的空P。

第一支撑 39.0$40.0元 依据：9月11日盘中Î� 39.02元、9月上�

39.4$40.1元@集成交O。�有效跌)，则?开向下



<置 区间 HI

方更强支撑回K的通道。

强支撑 37.5$38.0元

依据：9月4日ØÙÎ� 37.80元，为本Ó反A起

�。�有效失B，中期³进一C下D；52周Î�

21.48元为更E的r端参R，短期不具现实参R意

�。

②
w��õö÷�-观}ãtÖ统计!E¢

• L景 A FG整理（相对权重较高，约五成左右（主HÚ发Ð权重，非统计概率））：股价在
39.0$42.5元OP反复，多空ÅI 41元成本@集O5J。K发®件：无重大增量L息、大盘与
通信设备板M平�、成交额N持在25亿$40亿元常态OP。此L景下技术面偏弱（$均线&三
�$）与短线主力回流的OPQR分出方向。

• L景 l 偏弱下行（权重中等，约三成左右（主HÚ发Ð权重，非统计概率））：股价跌)第一
支撑 39.0元并有效收于其下，向 37.5$38.0元强支撑O域,S。K发®件：成交额TU至20亿
元以下、主力单日´现9月3-4日级别的亿元净流出、³板M/大盘'弱。�强支撑 37.5$38.0
元被有效跌)，则?开更Î空P。

• L景 C 反A'强（权重偏Î，约两成左右（主HÚ发Ð权重，非统计概率））：股价放量>上
42元并VW 42.5元上方，向更高位1修复。K发®件：成交额持续放大（¯量能信号）、通信
设备/算力板MN�、³ 9月 15日半年度业�说明会、9月24日临时股东会（含定增等议¡）
释放正面-期。

③
��1流®è背÷

截至2026-09-11，��率8.15%，成交额41.91亿元，属近期偏活跃:态（9/10��率4.75%、成
交额24.51亿元，9/9��率约7.82%），近两日显著放量；近期单日成交额OP大致24亿$42亿元。
9/11大单、特大单合计占比高（特大单占流通盘约5.5%、大单约2.25%），成交以中大单驱动为主，
短线íX资金活跃。但近 10日主力资金累计仍为净流出（约3.4亿元，�方口径），单日9/11转为
净流入1.28亿元，显示资金面存在分歧、尚未%成持续合力。融资余额约22.6亿$23.35亿元偏高，
89资金参与度高，�动可能被放大。股东集中度数据（�大流通股东、公�/�保/�FII 持�）本Ó
未能核实，标注为缺失；�为中小市值C股且机构持�占比不高，盘口ë度与YZ成本需[意（此�
因数据缺失仅为一\性提示，未
实证）。

以本股近期常态OP（单日成交额约24亿$42亿元、��率约5%$8%）为标]��单日成交额持
续放大至45亿元以上并^¿股价>� 42元上方，可_为资金主动`入的信号；反�成交额TU至
20亿元以下且股价跌) 39元，则B整概率上升。

④
�k�ä�ú为观察¦路tÖ操作î令¢

• 压力Ha�：41.2$42.5元OP能否被放量()，是否有效>� 42元。

• 支撑Ha�：第一支撑 39.0$40.0元是否Bb；强支撑 37.5$38.0元为本Ó反A生c线。

• 量能Ha�：单日成交额能否放大至45亿元以上（`入信号），³TU至20亿元以下（转弱
信号）。

• 4件Ha�：9月15日半年度业�说明会、9月24日第二次临时股东会（3议向特定对象发行
A股、出­µ¶·股权等关联交易议¡）可能带来短期�动。



以上L景推3基于2026-09-11收盘数据及历史价格、技术'标、资金流向0算，短期股价Ë会受L息面、资金面、大盘环
境等多重因素d动，技术'标本e存在f后性和局限性，不构成对未来实际'势的保证，也不构成?g建议，Û结合最新市
场信息²立判断并自行hi投资风险。

六�²/í51竞争对手��

�$%
²/�状

研究纪要显示，烽火通信所处行业为光通信，j盖DWDM设备、光纤光缆、DCI及以服务器为代表的
通信系统产品。行业格局上，DWDM设备市场2025年CR3（�为、中k通l、烽火通信）m
83.7%，较2024年的81.6%提升 2.1Ct分�；CR�（含长µ光纤光缆、光n科技）为91.4%，较
2024年上升 1.8Ct分�，ù部集中度持续提升。AI需求op被_为2025年光纤光缆行业格局重q
的重要驱动。需注意：上述 CR3/CR�数据来源为行业研究类文r（财富号/东方财富转s），非公司
公告，建议以第三方权t报告最新S本交叉核实。

�$#
竞争í5

• DWDM设备市场高度集中：2025年CR3（�为、中k通l、烽火通信）m 83.7%，较2024年
的81.6%提升 2.1Ct分�；CR�（含长µ光纤光缆、光n科技）为91.4%，较2024年上升 1.8
Ct分�（来源：2026年中国DWDM设备行业市场规模及投资前景-0分.报告，非公司公告，
建议交叉核实）。

• 烽火通信在DWDM设备市场位列国内前三，与�为、中k通l同属第一u队。

• 光纤光缆领域Ïv格局正在重q：2025年AI需求op成为光纤光缆产业格局变化的重要驱动因
素（来源：C  �/lw光通l年终盘�）。

• 行业ÏvN度方面，纪要提及2025年光通信最具Ïv力企业10强、2025年中国光通信企业核
心Ïv力x名、2025—2026中国光科技 T�<3��等y单，但纪要未摘录烽火通信在其中的具体
名次。

• 公司自e定位为光通信领域“国家队”，依托国家级创新平台，已孵化出 5家国家级专精特新
“小巨人”子企业（来源：2025年半年度报告）。

• 业务结构上，纪要提到DCI产品收入同比实现增长，公司在数字政府、轨交信息化等领域保持
份额领先。

• 纪要未披露行业整体市场规模、增速及烽火通信在z细分市场的具体份额数值，相关字Ù数据缺
失。

�$6
-�竞争对手

�� �< HI

�为
DWDM设备市场国内

第一u队企业

2025年DWDM设备市场CR3成员�一（来

源：行业研究文r，非公司公告，建议交叉核

实）

中k通l
DWDM设备市场国内

第一u队企业

2025年DWDM设备市场CR3成员�一，与

烽火通信同属设备商Ïv2列（来源同上，建

议交叉核实）

长µ光纤光缆
光纤光缆领域企业，光

通信产业链上游/中游

被列为DWDM设备市场CR�成员�一（来源

同上，建议交叉核实）

光n科技
光器件/光模M领域企

业

被列为DWDM设备市场CR�成员�一（来源

同上，建议交叉核实）



�� �< HI

烽火通信

光通信设备与系统

商，DWDM设备市场

CR3成员，覆盖光纤

光缆、DCI及服务器等

产品

研究纪要未提供公司与上述同业的并列财务'

标对比数据，如毛利率/净利率/份额的具体1

Q，相关字Ù数据缺失

从纪要可¯的行业格局看，烽火通信在DWDM设备{一细分领域处于国内前三（与�为、中k通l
同列CR3），行业集中度2025年较2024年进一C提升；但纪要未提供公司与其o光通信同业在毛利
率、净利率、营收规模、市场份额等N度的并列对比数据，因此无法在财务|面对其相对Ïv力M出
量化比较。此�，纪要中CR3/CR�等集中度数据来源于行业研究类文r而非公司公告³权t}�披
露，¦用时需注意来源局限并建议交叉核实。

七�ýþÿ示

• 盈利持续下(风险：2025年归母净利润同比下降37.98%，2026年上半年归母净利润同比下降
32.72%，扣非归母净利润同比下降33.21%；�收入增长仍无法转化为利润增长，盈利修复-
期可能~续延后。

• 传统通信业务h压风险：2025年通信系统设备收入186.55亿元，占总收入74.86%，同比下降
16.4%；公司已'出传统通信市场客户及运营商投资下(，�运营商投资恢复不及-期，公司主
营收入可能~续h压。

• 应收账款与回款风险：2025年应收账款148.11亿元，占总资产31.39%；历史数据Ë显示境内
运营商客户应收账款余额快速增长，公司年末计提坏账准备15.17亿元。运营商集采、账期及国
际客户和行业网代理商回款变化，可能影响现金流和资产质量。

• 存货�值风险：2025年计提存货跌价准备超过8亿元，且该45被列为关23计45；�通信
设备、光纤光缆³相关产品需求及价格进一C变化，仍可能产生额��值并压U利润。

• 融资与财务�用风险：2025年短期借款69.3亿元，较2024年末增长36.43%；2026年上半年
负债率为61.28%，财务�用为3.76亿元。�5D投入、营运资金占用³回款改善不及-期，融
资成本可能进一C影响净利润。

• 资本运M执行风险：29.13亿元定增方¡及µ¶·股权出­、关联方增资45均�及后续3议和
实�，定增5D、收购及股权处1能否按计划K地存在不确定性，相关45也可能带来股本¢薄、
业务结构变化³整合效Ô不及-期。

• 估值与股价�动风险：截至2026年9月11日，动态市盈率约143.5倍、TTM市盈率约161.8
倍，而公司仍处于利润下(ØÙ；�未来业�修复不及市场-期，估值收U可能放大股价�动。

• 技术面与89交易风险：股价尚未>上约41.2—42.5元压力O，技术'标出现“均线&三�”
等偏弱信号；同时融资余额约23.35亿元、��率8.15%，�股价跌) 39—40元支撑O，89
资金交易可能放大短期�动。

八�@论1óô

公司的中长期增长��主要来自光通信行业集中度提升、算力及AI相关需求，以及DCI、服务器、空
芯光纤、高端多模光纤和超大容量传÷等产品的结构升级。公司具备光纤光缆—通信设备—信息化应
用的产业链布局，并计划通过定增投入多模和特�光纤、光纤-制�、海�光纤基地、空芯光纤研发
及� 流动资金，�相关5D�利推进，可能增强产品供给能力和新业务成长空P。



但当前核心OP仍是收入增长能否转化为利润增长。2026年上半年收入同比增长超过11%，归母净
利润�下降超过三成，反映出传统通信市场投资下(、产品结构、存货�值、研发及财务投入等因素
对盈利的压制仍未完全L除。后续应重�Ha通信系统设备收入是否企�、数据网络及DCI等高成长
产品能否扩大��、毛利率和扣非利润能否改善，以及应收账款和经营现金流是否持续Á化。

公司�推进29.13亿元定增、�出­µ¶· 14.68%股权并�及关联方增资等45，相关议¡及交易
结Ô仍需关注股东会3议和后续公告。结合当前TTM高估值、盈利下(、机构-01Q较大以及技
术面偏弱的L§，公司未来表现UÊ于业�修复和资本运MK地速度，短期股价Ë可能受到4件、资
金和市场L�放大的影响。
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烽火通信h600498iß公司公告ß烽火通信2020年半年度报告新浪财经ß新浪网 - 烽火通信科技股份有限公司（以下�称“公
司”³“本公司”）系于1999年12月17日经国家经济贸易委员会国经贸企改[1999]1227号文的批准，由武汉邮电科学研
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sy//stocj.stocjstar.com/Au���8��������8;8�.shtml� �

600498 烽火通信 - 核心�材 — htt
y//emveb.securities.eastmone�.com/CoreConce
tion/inde={
t�
e|soÕt}code|AH8���:;}color|b�h=gn-�� � 

烽火通信y 600498ß2025年ß年度报告 - 化()，DCI 产品收入同比实现增长，在数字政府、轨交信息化等领域保持份额领先  
— htt
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烽火通信（600498）2026年半年度�理|��与分. — htt
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烽火通信h600498iß公司公告ß烽火通信：2025年半年度报告新浪财经ß新浪网 - M为光通信领域的国家队，公司依托长期积
累和国家级创新平台，已孵化出 5家国家级专精特新“小巨人”子企业 — 
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�table��tr��td�客户名称�/td��td�应收�接客户（负�br�数为-收）�/td��td�对应应收最终客户�/td��td�对应-收最
终客户�/td��/tr��tr��td rovs
an|$�$�烽火通信科技股份有限公司�/td��t... — 
htt
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烽火通信 - 14.51亿元和11.94亿元，国内运营商回款较有保障，国际客户、行业网代理商存在一定回款风险；应收账款前
五大对象占比合计为7.75%；年末公司合计计提坏账准备15.17亿元，均为按账龄计提的坏账准备，公司1年以内、1-2年、
2-3年应收账款占比分别为74... — htt
y//"i
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td��/tr��tr��td�1年以内�/td��td�1%�/td��td�5%�/td... — 
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