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烽火通信与藤仓设立光棒合资公司点评 
事件描述 

烽火通信今日发布公告，称拟与日本藤仓公司设立光纤预制棒合资公司，其主要内容为： 

表：烽火通信与藤仓光纤预制棒合资公司要点 

公司名称 藤仓烽火光电材料科技有限公司 

股权比重 烽火通信出资 2400万美元，股权占比 40%，藤仓现金出资 3600万美元，股权占比 60%。 

合资公司地点 湖北武汉 

投产时间 2010年 8月 

预计销售额 2011年，1.6 亿元，2013年，3.6亿元。 

资料来源：公司公告 

 

事件评论 
第一，预制棒合资公司设立，表明烽火通信全面打通光缆产业链 

如图所示，光纤预制棒居于光缆产业链的最上游，占据利润分配的最大比重。 

图 1：光纤光缆制造产业链示意 
 

 

 

利润分配 

资料来源：长江证券研究部 

烽火在该预制棒合资企业中虽然只占有 40%权益，但对于公司提高光纤预制棒的国内自给率效果明显。按合资公司

2013 年达产后的 3.6 亿元销售额核算，我们估计，该合资公司的光棒产能介于 300 至 400 吨之间，而该预制棒产量

基本能满足 1000 万芯公里左右光纤所需。烽火当前光纤产能为 700 万芯公里，考虑到烽火的扩产计划后，此合资公

司的光棒产量与烽火的光纤产量基本配套。 
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第二，藤仓预制棒技术的全球领先优势，使烽火通信未来成本优势大于国内同类企业 

按光纤业界的一致观点，藤仓的光纤预制棒技术在全球均具备明显的领先优势。故作为国内唯一一家与藤仓合资的企

业，烽火通信未来在光纤预制棒环节上的成本优势，将强于长飞、富通等国内同类企业。 

第三，暂维持烽火通信盈利预测，重申对其“推荐”评级 

我们暂维持公司 2008 年，2009 年和 2010 年 EPS 分别为 0.38 元，0.52 元和 0.69 元的盈利预测，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  
％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  
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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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