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亨通光电 2009 中期业绩预增公告点评 
事件描述 

一、亨通光电今日公布 2009 年中期业绩预增公告，主要经营指标预计如下： 

表 1：亨通光电 2008 年中期及 2009 年中期主要经营指标（元） 
 2008 年 1-6 月 A YOY 2009 年 1-6 月 E YOY 

归属母公司的净利润 32,875,564.32 -1.95% 59,176,015.78 80% 

基本每股收益 0.198 -1.98% 0.356 80% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

二、亨通光电今日公布对外投资公告，拟投资高压海底复合缆项目，先期总投资约 5 亿元人民币。 

事件评论 

中期业绩预增 
第一，公司中期利润快速增长，主要得益于光通信行业的高速增长 

如表 1 所示，公司 2009 年中期预计归属于母公司的净利润为 59,176,015.78 元，同比增长 80%以上。公司 2009 年

中期业绩的大幅增长主要受益于光纤光缆行业量价齐升的高景气态势，而此行业态势又主要受中国 3G 移动基站以及

FTTH 建设驱动。 

图 1：亨通光电半年度净利润（百万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，中国光通信进入高速增长期 

进入 2008 年三季度后，光纤与光系统均出现供不应求的局面，其主要驱动，即在于中国的 3G 建设。虽然 3G 牌照的

正式发放在 2009 年初，但事实上，三大运营商在 3G 投资上的较量，自电信业重组启动之后就已经开始。 

图 2：2008 年中国电信业固定资产投资额（亿元）及同比增长率（%） 
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资料来源：工信部，长江证券研究部 

由于 3G 所使用的频率高于 2G，这也决定了要达到同样的覆盖效果，3G 网络需要比 2G 网络更多的基站。同时，与

国外运营商相比，中国电信运营商的基站数量仍然较少。中国的国土面积是日本的 26 倍，截至 2008 年 3 月 NTT 
DoCoMo 的室外基站数量达到 42700 个，而到 2008 年底中国的三大运营商中基站数量最多的中国移动的基站数量才

有 39 万个，中国联通的基站数为 20.6 万个，而中国电信的基站数量只有 9.28 万个。因此，为达到较好的网络覆盖效

果，中国的电信运营商将加快基站建设的步伐，基站之间的互联和信号处理将产生巨大的光纤光缆和光系统设备需求。 

图 3：中国运营商基站建设预测（万） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

6 月 11 日，中国联通发布了 1100 万线的光纤到户投资计划，这表明，中国光纤到户已经进入规模增长阶段。由于中

国光纤到户在现阶段主要采用 FTTB 的方式，而未来再逐步向纯 FTTH 方式过渡。这也就意味着，光通信景气度在中

国能得到长期维系。 

由于目前光纤厂商产能扩充比较大，故市场对于明年光纤价格颇多关注。关于 2010 年的光纤价格，我们的判断是，

最大可能出现的局面是围绕 86 元/芯公司做向下微调。此外，我们可以肯定的是，此轮光纤价格上涨之后，不可能出

现 2002 年光纤价格跳水的局面。2001 年光纤价格上涨与本轮光纤价格上涨存在两个最本质的区别是：1、2001 年光
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纤价格上涨是在全球电信业泡沫高涨背景下发生的，而当时互联网的盈利模式尚未确立，带宽的拓展并没有明显的迫

切需求。2、2001 年，中国光纤网络建设主要以干线网为主，而干线网由于多采用高速率的 SDH 和 DWDM 设备，其

对光纤的需求终究是有限的。 而本轮光纤价格的上涨，其特征是：1、其背后的终极推动力是互联网赢利模式确立之

后所导致的海量带宽需求；2、中国本次光纤需求，主要耗费在城域网，而接入网的消耗，尚处于起步阶段，但众所

周知，对光线需求最大的网络层面，首先是接入网，其次是城域网。此外，由于光纤制造已经形成 5 大集团的格局，

行业秩序已经基本确立，而在此次运营商的网上招标过程中，5 大集团也体现出了一定的默契。故我们认为，全国五

大光纤制造商产能虽有积极的产能扩充，但如 2002 年那样的非理性行为重演的可能性不大。 

 

 

 

图 4：我国 FTTH 用户预测（万户） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，光纤预制棒项目一季度开始试生产，产业链进一步完善 

公司的光纤预制棒项目已于 09 年一季度完成一期工程设备的安装调试，进入试生产阶段，预计在 2009 年底完成全部

投资。光棒项目是公司完善光纤光缆产业链的重要举措，若项目进展顺利，公司将形成光棒——光纤——光缆的完整

产业链，此举有利于提高公司产品的毛利率，从而提升其市场竞争力。 

 

图 5：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 
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投资高压海底复合缆项目 
7 月 7 日，公司还发布了海底光缆项目投资公告。公告称：随着国家海岛经济的发展和海洋资源的开发利用，对于电

力及通信传输用海底线缆的需求大幅增加，为了配合国家海洋经济战略的实施，打造公司新的利润增长点，公司决定

在江苏常熟经济开发区投资建设高压海底复合缆项目，产品包括 220KV 以下海底电力电缆、500KV 以下陆用超高压

电力电缆、海底光缆、高压海底复合缆等。 

公司将以自有资金或通过其它融资方式筹集项目建设资金，由于投资金额较大，将会对公司现金流产生一定影响，因

此公司采取分期投入，减轻公司的投资压力，保障公司的正常经营。根据公司与江苏常熟经济开发区管委会签署的《高

压海底复合缆项目投资协议书》，项目分两期投资，一期总投资约 5 亿元，其中固定资产投入不超过 2 亿元；二期建

设规模预计总投入约为 5.3 亿元。 

由于海底光缆的盈利能力远超普通光缆，故从方向上而言，公司此次投资是值得期待的。此项投资周期较长，我们将

对此予以产期密切关注。 

 

盈利预测及估值： 

我们预计公司 2009 年、2010 年和 2011 年 EPS 分别为 0.91 元、1.01 元和 1.06 元，并维持对公司的“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）       

  2008A 2009E 2010E 2011E    2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1438  1789  1965 2062  货币资金 514  207  279 401 

营业成本 1144  1394  1532 1607 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 294  394  433 455  应收账款 404  508  558 586 

％营业收入 20.4% 22.1% 22.0% 22.0%  存货 433  514  564 592 

营业税金及附加 5  6  6 7  预付账款 81  97  107 112 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 0  0  0 0 

销售费用 67  89  98 103  流动资产合计 1464  1366  1551 1736 

％营业收入 4.7% 5.0% 5.0% 5.0%  

可供出售金融资

产 0  0  0 0 

管理费用 74  98  108 113  持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 5.1% 5.5% 5.5% 5.5%  长期股权投资 90  90  90 90 

财务费用 18  5  -1 -1  投资性房地产 0  0  0 0 

％营业收入 1.2% 0.3% 0.0% -0.1%  固定资产合计 535  640  688 715 

资产减值损失 9  0  0 0  无形资产 26  25  24 23 

公允价值变动收

益 0  0  0 0  商誉 0  0  0 0 

投资收益 19  0  0 0 递延所得税资产 7  0  0 0 

营业利润 141  196  221 233 其他非流动资产 13  13  13 13 

％营业收入 9.8% 10.9% 11.3% 11.3%  资产总计 2135  2133  2366 2576 
营业外收支 4  0  0 0 短期贷款 284  0  0 0 

利润总额 145  196  221 233  应付款项 474  589  647 679 
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％营业收入 10.1% 10.9% 11.3% 11.3%  预收账款 42  54  59 62 

所得税费用 21  29  33 35 应付职工薪酬 8  10  11 11 

净利润 124  166  188 198  应交税费 5  7  8 8 

 其他流动负债 31  39  43 45 归属于母公司所

有者的净利润 
106.5  142.9  161.6 169.8 

 流动负债合计 844  699  767 805 
少数股东损益 17  23  27 28  长期借款 0  0  0 0 

EPS（元/股） 0.64  0.91  1.01 1.06  应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 4  1  0 0 

  2007A 2008E 2009E 2010E  其他非流动负债 13  13  13 13 

经营活动现金流

净额 215  162  205 237  负债合计 857  711  780 818 
取得投资收益收

回现金 0  0  0 0  

长期股权投资 0  0  0 0  

归属于母公司所

有者权益 
1141  1262  1399 1544 

无形资产投资 0  0  0 0  少数股东权益 137  160  187 215 

固定资产投资 -223  -159  -110 -90  股东权益 1277  1422  1586 1758 

其他 2  0  0 0  负债及股东权益 2135  2133  2366 2576 

投资活动现金流 -221  -159  -110 -90  基本指标   

债券融资 0  0  0 0  EPS 0.641  0.911  1.010 1.062 

股权融资 0  0  0 0  BVPS 6.87  7.60  8.42 9.29 

银行贷款增加（减

少） -16  -284  0 0  PE 29.02  20.42  18.41 17.52 

筹资成本 63  -27  -23 -24  PEG 1.72  1.21  1.09 1.04 

其他 -126  0  0 0  PB 2.71  2.45  2.21 2.00 

筹资活动现金流 -79  -310  -23 -24  EV/EBITDA 18.29  14.74  13.07 12.06 

现金净流量 -85  -307  72 122  ROE 9.3% 11.3% 11.5% 11.0%

资料来源：长江证券研究部 
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