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烽火通信首期股权激励计划点评 
事件描述 

烽火通信今日发布公告，披露了《烽火通信科技股份有限公司首期股票期权激励计划（修订）》。此股票期权方案的主

要内容为： 

表：烽火通信首期股票期权激励计划主要内容 

行权价 17.76元 

2010年 ROE≥8.2% 

2011年 ROE≥10% 

2012年 ROE≥10% 

行权条件 

2013年 ROE≥10% 

不低于同行业当年平均业绩（或 75 分位值）水平的较高者（同

行业对标企业样本按照证监会公布的《上市公司行业分类指引》

选取通信设备制造业[行业代码 G8101]全部上市公司） 

期权数量 236万份 

激励对象 童国华、鲁国庆、吕卫平、徐杰、何书平、熊向峰。。。合计 149人 

股票来源 烽火通信向激励对象定向发行 

资料来源：公司公告 

 

事件评论 
第一，我们认为，烽火通信股权激励方案获批，表明公司激励机制拐点确立 

烽火通信此次股权激励方案修订稿的推出，表明公司激励制度取得了革命性的突破。正如我们在 2008 年 8 月 15 日所

发深度报告《烽火通信：双拐点交织，重演光通信辉煌》中指出的，国有体制的束缚和员工激励的不足，是烽火通信

在中国光通信领域的地位日渐为华为、中兴赶超的主要原因之一。股权激励方案的推出，使公司管理层和核心员工的

利益与公司经营业绩和二级市场表现高度相关，有利于烽火通信的长期良性发展。 
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第二，我们预计，公司未来将推出数量更大的股权激励计划 

此方案美中不足的是期权数量过少。如公告所示，此计划拟授予的股票期权为 236 万份，仅占当前公司总股本 4.1 亿

股的 0.576%，而此计划中，获授期权最多者也仅为 3.9 万份，数量明显不足。但我们认为，公司首期股权激励方案

的意义不在于数量的多寡，其意义在于中央国资委认可了烽火通信通以员工持股方式强化激励，进而提升公司竞争力

的经营思路。而首期方案的获批，也为后续股权激励方案的推出奠定了基础。我们判断，为了切实发挥股权激励制度

的积极作用，公司后续将推出数量更大的股权激励方案。 

 

第三，光通性行业拐点已经确立，烽火通信高增长可期 

我们认为，中国光通信行业自 2006 年即已步入向上增长拐点，而烽火通信业绩也自 2006 年开始显现快速反转的迹象

（详见我们于 2008 年 8 月 15 日所发烽火通信深度报告）。 

展望 2009 年，我们认为，光通信行业增速将显著提升，而这主要是受 3G 和 FTTx 建设的驱动。 

关于 3G： 

长期以来，市场均错以为 3G 是对光通信的替代。但实际上，不管是移动通信（如 2G、3G）还是无线通信（如 WiFi、
Wimax），归根结底只是一种接入方式，只是在基站与通信终端之间以无线电的方式形成信道的物理连接，而基站之

间的互联，基站与交换机的连接无一例外，均是采用光纤通信的方式。 

如图所示，为达到目前约 30 万基站的覆盖规模，中国移动自 1999 年以来历年的传输网投资总额为 1036.1 亿元。故

我们判断，随着 3G 牌照的正式发放，新中国电信和新中国联通，欲分别达到中国移动这种覆盖效果，至少需新增 40
万个基站，而此新增基站数量已经超过了中国移动 10 年建设所达到的基站数。而基站之间的互联，无疑将催生一个

巨大的光传输市场。 

我们判断，2009 年，中国 SDH 等传统光传输系统的增速将在 50%以上。 

 
图：中国移动历年光传输网资本开支额（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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关于 FTTx 

2008 年是中国光纤到户产业化元年！当年，单中国电信一家的 FTTx 建设便突破了 500 万线。我们认为，中国电信之

所以在 2008 年规模启动 FTTx 建设，主要源自以下三个因素驱动： 

1、 竞争。自电信业重组以来，三大运营商均定位于“全业务”运营，而全业务，归根结底就是移动加宽带，而宽带

的终极解决方案又是光纤到户。在此背景下，中国移动推出了“万楼光纤”计划。此外，广电总局也与科技部签

署了《国家高性能宽带信息网暨中国下一代广播电视网自主创新合作协议书》，筹划建设入户带宽高达 6060Mbit/s
的宽带网。在竞争对手咄咄逼人的态势下，中国电信势必强力应对。 

2、 技术。中国电信内部搁置了 EPON 与 GPON 的技术制式之争，确立了在当前以 EPON 发展光纤到户的建设思路。

技术路径的明确，为中国电信规模上马 FTTx 扫除了障碍。 

3、 成本。在综合考虑铜价因素和 ADSL 的运维成本后，FTTx 解决方案的成本较 ADSL 技术更为低廉。 

我们判断，2009 年，中国 FTTx 建设规模将超过 1000 万线，而烽火通信在此领域的收入可望超过 10 亿元人民币。 

 

第四，重申对烽火通信“推荐”评级 

基于光通信行业拐点与激励机制拐点双重驱动，我们看好烽火通信的长期投资价值。我们预计公司 2008 年，2009 年

和 2010 年 EPS 分别为 0.38 元，0.52 元和 0.69 元，并重申对公司的“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

财务报表及指标预测 
利润表（百万元）   资产负债表（百万元）       

  2007A 2008E 2009E 2010E   2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 2347  2962  3996  5397  货币资金 1359  1913  1973  2109  
营业成本 1629  2034  2762  3734  交易性金融资产 0  0  0  0  
毛利 719  928  1234  1663  应收账款 1015  1150  1550  2099  
％营业收入 30.6% 31.3% 30.9% 30.8% 存货 1609  1103  1498  2026  
税金及附加 16  20  28  37  预付账款 31  40  55  74  
％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0  0  0  0  
销售费用 328  385  519  702  流动资产合计 4123  4325  5236  6523  
％营业收入 14.0% 13.0% 13.0% 13.0% 可供出售金融资产 0  0  0  0  
管理费用 258  296  400  540  持有至到期投资 0  0  0  0  
％营业收入 11.0% 10.0% 10.0% 10.0% 长期股权投资 38  38  38  38  
财务费用 -9  -12  -25  -29  投资性房地产 0  0  0  0  
％营业收入 -0.4% -0.4% -0.6% -0.5% 固定资产合计 717  744  763  860  
资产减值损失 127  23  55  69  无形资产 91  86  82  78  
公允价值变动收益 0  0  0  0  商誉 0  0  0  0  
投资收益 103  0  0  0  递延所得税资产 2  3  7  8  
营业利润 102  215  258  344  其他非流动资产 0  0  0  0  
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％营业收入 4.3% 7.3% 6.5% 6.4% 资产总计 4972  5197  6126  7507  
营业外收支 76  30  80  108  短期贷款 207  0  0  0  
利润总额 177  245  338  452  应付款项 1217  1432  1944  2628  
％营业收入 7.6% 8.3% 8.5% 8.4% 预收账款 597  592  799  1079  
所得税费用 21  29  41  54  应付职工薪酬 72  101  137  185  
净利润 156  215  297  398  应交税费 -71  0  1  1  

其他流动负债 97  27  37  49  归属于母公司所有

者的净利润 
105.7  154.1  212.7 285.0  

流动负债合计 2119  2152  2917  3943  
少数股东损益 51  61  84  113  长期借款 234  234  134  134  

EPS（元/股） 0.26  0.38  0.52  0.69  应付债券 0  0  0  0  
现金流量表（百万元）       递延所得税负债 0  0  0  0  

  2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 8  8  8  8  
经营活动现金流净

额 248  872  266  349  负债合计 2361  2394  3058  4084  
取得投资收益 104  0  0  0  
长期股权投资 -36  0  0  0  

归属于母公司权益 2334  2465  2646  2888  

无形资产投资 0  0  0  0  少数股东权益 277  338  422  535  
固定资产投资 -85  -100  -100  -200  股东权益 2611  2803  3068  3423  

其他 193  0  0  0  负债及股东权益 4972  5197  6126  7507  
投资活动现金流净

额 73  -100  -100  -200  基本指标         

债券融资 0  0  0  0  EPS 0.258  0.376  0.519 0.695 
股权融资 0  0  0  0  BVPS 5.69  6.01  6.45  7.04  
银行贷款增减 97  -207  -100  0  PE 46.55  31.92  23.13 17.26 
筹资成本 -79  -11  -7  -13  PEG 1.19  0.81  0.59  0.44  
其他 0  0  0  0  PB 2.11  2.00  1.86  1.70  
筹资活动现金流净

额 17  -218  -107  -13  EV/EBITDA 21.43  11.55  9.70  6.96  
现金净流量 338  554  59  136  ROE 4.5% 6.3% 8.0% 9.9% 
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