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本报告导读：  重大资产重组方案出台，拓展主营业务提升竞争力 

 非公开增发 4200 万股收购集团线缆 100%股权和力

缆 75%股权，收购对价有吸引力 

投资要点： 
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非公开增发收购集团线缆和力缆业务，提升综

合竞争实力 

 资产重组方案： 

亨通光电与亨通集团、六位自然人于2009年4月16日签署了《发

行股份购买资产协议》，亨通光电向亨通集团及六位自然人非公开发

行股份购买亨通线缆100%的股权（交易对象亨通集团持有亨通线缆

55.51%的股权，六位自然人持有亨通线缆44.49%的股权）、亨通力缆

75%的股权。 

本次非公开发行股份的发行价拟采用公司本次董事会决议公告

日前20个交易日公司股票交易均价，即14.62 元/股，最终发行价格

尚须经本公司股东大会批准。本次非公开发行购买资产的合计预估值

约为5.8亿元。 

 拓展主营业务，实现光纤光缆业务与收购线缆、力缆业务的协

同效应，提升公司综合竞争实力。通过本次交易，公司的主业将由

原来的以光棒、光纤、光缆产业链为主，拓展至电力电缆、通信电

缆、汽车线及各种特种线缆（数据电缆，设备电缆，风能、核能电

缆，船用、机车电缆，轨道交通电缆，铁路信号线等）等领域。业

务价值链的延伸有助于降低市场周期性波动对公司业务产生的影

响，并通过寻求新的利润增长点。 

通过将亨通集团旗下的优质线缆业务和资产整合注入亨通光

电，对上市公司而言，可以壮大公司规模、丰富产品结构、加强线缆

主业，充分发挥“亨通光电”品牌在国内外线缆领域的优势，实现上

市公司各项业务的协同发展。通过发挥协同效应，实现客户资源的共

享与交叉销售，亨通光电的综合实力和整体竞争力将得到增强，有利

于公司的长远发展和股东价值的最大化 

 本次资产收购支付的对价具有吸引力。公司本次交易拟购买资

产为亨通线缆100%的股权、亨通力缆75%的股权。公司拟购买资产于

2009年3月31日的账面价值45,819万元，以2009年3月31日为评估基

准日的预估总值约58000万元。按照2008年度财务数据，亨通线缆业

务（100%股权）净资产2.667亿元，净利润2540.5万元，亨通力缆业

务（75%股权）净资产1.357亿元，净利润2415.4万元。2008年该两 

《2009 年通信行业投资策略报告--3G：优势

设备商的新机会》 
2008.12.10 

《亨通光电 2008 年三季报业绩点评》 

2008.10.30 
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项收购业务净资产合计4.024亿元，净利润4955.9万元。如果按照总收购对价

6.14亿元（4200万股*14.62元/股）计算，本次收购对价对应PB为1.53倍，PE

为12.4倍。该收购对价具有吸引力。 

 摊薄效应与EPS增厚分析。本次收购增发4200万股股份，相对原始总股本

1.6612亿股的摊薄效应为25.28%。增发后新的总股本为2.0812亿股。 

本次资产收购前，亨通光电2008年盈利预计为9160.3万元（同比增长15%

左右），对应EPS为0.551元。考虑资产收购后，2008年合并盈利1.412亿元，对

应EPS为0.678元（按总股本2.0812亿股计算）。故本次资产收购后对2008年EPS

增厚23.1%左右。 

 估值与预测。本次收购的线缆和力缆业务是集团优质资产，盈利能力较好。

按照2008年净资产收益率看，亨通线缆ROE为9.5%，亨通力缆ROE为17.8%，资产

盈利能力优于上市公司资产盈利能力（其08Q3的ROE为6.33%）。基于收购资产盈

利能力较好，我们预计本次资产收购后上市公司未来两年盈利增速在20%-30%

左右。预计08-10年EPS为0.678元、0.848元，1.017元左右，对应当前股价PE

分别为25倍、20倍、17倍左右，估值较低，具有吸引力。因本次收购仍有一些

不确定性，维持公司“推荐”评级，目标价21元（对应09年PE为25倍）。 

 风险提示。亨通光电本次非发行股份购买资产构成重大资产重组，需经公

司股东大会批准外，还需取得以下政府部门对于本次重大资产重组涉及的审批

事项的批准或核准后方可实施：（1）中国证监会对本次重大重组行为的审批及

发行股份购买资产的核准；（2）中国证监会豁免亨通集团以要约方式收购亨通

光电股份义务的核准。此外，主营业务增加电力电缆、通信电缆、汽车线及各

种特种线缆后的业务整合风险；向关联方采购原材料的关联交易风险等。 

 

图表1：交易对方亨通集团按产业类别划分的对外投资结构图 

 

来源：公司公告，爱建证券研究部（注：灰色部分为拟注入上市公司的股权资产） 
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图表2：本次交易完成后，上市公司股本结构的变化 

 

来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表3：被收购资产的账面价值和预估值 

 

来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表4：亨通线缆近年财务数据（单位：元） 

 

来源：公司公告，爱建证券研究部（注：以上数据未经审计，公司2008年与2007年比较，财

务数据发生较大变化的原因是因购买经营性资产所致） 

图表5：亨通力缆近年财务数据（单位：元） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部（注：以上数据未经审计，公司2008年与2007年比较，财务

数据发生较大变化的原因是因购买经营性资产所致） 

图表6：08-10年盈利分析与EPS增厚比例 

  2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

收购前 EPS 0.387  0.360  0.479  0.551  0.690  0.830  
增长率(%) 20.9% -7.0% 33.1% 15.0% 25.2% 20.3% 

收购后 EPS    0.678  0.848  1.017  
EPS 增厚(%)      23.0% 22.9% 22.5% 

来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表7：公司未来EPS分析预测 
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来源：公司公告，爱建证券研究部（注：按最新总股本计算） 

图表8：公司停牌期间市场、行业与同类企业涨跌幅 
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来源：爱建证券研究部 
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   图表9：公司历史股价及对应PE-Band/PB-Band 
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投资评级说明 

报告发布日后的6～12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级： 

强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，需
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