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调研结论 

 公司新战略志在打造综合线缆制造业的航母。在原有光纤光缆业务基础

上，公司将通过增发收购，注入亨通线缆和亨通力缆两块资产，形成光纤

光缆、特种线缆和电力电缆三大业务板块。公司的目标是在三大业务板块

分别做到国内前三，综合第一。我们认为，公司从光纤光缆到综合线缆的

重新定位，将线缆制造的核心能力向新领域延伸，有利于分散经营风险并

形成协同效应，体现了相关多元化战略的精髓。 

 光纤光缆利润可望持续稳定增长。在 3G建设、FTTH 启动、广电网升级改

造和光纤出口的带动下，未来三年光纤光缆市场需求将持续增长。产能方

面，5大厂商虽然制定了较大规模的扩产计划，但在实际实施中都采取了

逐步投入的策略，可根据市场变化灵活调整。未来 3年内，行业重现产能

过剩的可能性很小，光纤光缆价格将企稳，公司光纤光缆收入有望保持

20%的年均增长。另外，公司的预制棒项目一期试生产已经取得成功，二

期已开始投入扩大规模，09 年将完成全部投资，实现光纤和光缆产能的

配套。预制棒项目将大幅提高公司毛利率，预计 10 年开始可全部发挥效

益。 

 特种线缆应用广泛，利润率高，成长空间巨大。特种线缆在通信数据缆、

程控交换机缆、铁路信号缆、船用电缆、车用电缆、矿用电缆、机车缆、

风能、核能和轨道交通等领域有广泛的应用，市场前景广阔。特种线缆行

业的门槛在于各种专用设备所需要的高资金投入。公司在车用线方面积累

了相当的特种线缆技术实力，目前正在扩大投资，新建厂房，以船用电缆

技术为切入，广泛进入各类特缆市场。特种线缆利润率较高，有望成为公

司业绩新的增长点。 

 电力电缆瞄准专业市场，迅速扩大规模。电力电缆虽然需求量很大，但

毛利水平较低，盈利增长主要靠生产规模。公司计划开发特高压电缆等相

关产品，预计 09 年可投产。另外，公司在机房用电缆、钢铁行业用电缆

和矿用电缆等专业市场方面有积累，也有较高的毛利水平。受益我国“坚

强智能电网”建设，公司电力电缆业务板块也有望实现稳步的利润增长。 

 公司业绩释放将始于 09 年 4季度。有利于公司业绩大幅增厚的若干项目，

如光棒二期、公司增发收购和资产重组等的实施，基本上都预计于 09 年

底完成。因此我们认为公司业绩的释放将体现在 09 年 4 季度及以后。 

 综上所述，我们认为公司长期发展前景良好，未来三年将有较快增长。我

们的初步业绩预测为 09、10、11 年每股收益分别达到 1.02 元，1.25 元，

1.50 元。六个月目标价 22 元，首次投资评级为增持。请关注我们即将推

出的深度报告。 
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股价（2009 年 6 月 5 日） 18.66 元

目标价（六个月） 22.00 元

总股本/A 股（万股） 16600 /16600
国家/地区 中国

行业 通信设备
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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