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《2009年通信行业2季度投资策略—关注通

信设备与服务行业的确定性成长》 
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本报告导读：  通信系统设备和光纤线缆业务快速增长，主营收入

增长 50.2%，综合毛利率提升至 27.8% 

 高毛利率数据网络产品的收入占比有待提升 

投资要点： 
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系统设备和光纤业务快速增长，业绩好于预期

                      ——09 半年报点评 

 公司09年H1业绩：在本报告期内，公司业绩同比较快增长，且

好于预期。09H1公司实现营收19.5亿元，同比增长47.7%，实现利润

总额1.81亿元，同比增长43.2%；实现净利润1.42亿元，同比增长35 %，

扣除非经常性损益后净利润增长41.3%；09H1基本每股收益为0.35

元，每股净资产6.2元，净资产收益率5.58%。 

 受益3G建设推动，国内需求旺盛且增长56.9%。09年国内启动大

规模3G网络建设，公司抓住这一机遇加快布局，使得国内业务快速

发展。09H1公司在国内实现营业收入18.64亿元，同比增长56.9%。

但国际市场受金融危机拖累仅实现营收0.7亿元，下滑29.4%。 

 通信系统设备和光纤线缆业务快速增长，主营收入增长50.2%，

综合毛利率提升至27.8%。受运营商移动宽带化需求推动，公司两大

主打产品光通信系统设备和光纤光缆业务分别同比增长了70.98%和

40.35%，两大业务毛利率分别上升至28.2%和21.5%，其中光纤光缆

业务的毛利率上升最为显著，上升3.36个百分点。推动综合毛利率

上升1.62个百分点至27.8%，且季度环比提升3.1个百分点。 

 高毛利率数据网络产品的收入占比有待提升。从收入结构看，

09H1公司的通信系统设备增长最快，营收占比提升8个百分点至

56.9%，光纤光缆和数据网络产品的收入占比下降，分别为33.2%和

9.6%。其中，毛利率高达45%的数据网络产品营收1.86亿元，仅增长

0.85%，使得收入占比下滑4.4个百分点。我们认为，公司未来业绩超

预期增长的关键在于数据网络产品能有新突破。 

 业绩驱动因素分析和杜邦分析。09H1公司加大市场开发力度、

加大研发投入，使得期间费用增速快于利润总额增速，09H1期间费

用率19.8%。公司09H1来自广发基金的股权投资收益为3000万元，同

比降34.9%。另外因退税收入增加，公司营业外收支净额占利润总额

同比略增加。 

09H1公司ROE水平5.6%，同比上升。从因素分解看，销售净利

润率下降为8.7%，公司盈利能力提升主要资产周转率上升所致，具

有内生性成长。 

《烽火通信 08 年报点评-运营商宽带战略和

传输网投资驱动业绩增长》 2009.04.23 
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 估值与投资建议。基于我们对公司盈利的分析，预计09全年业绩保持较快

增长。未来2两年中，运营商宽带化战略推动系统设备和光通信设备需求上升，

预计公司业绩复合增长仍将接近30%左右，保持较好的成长性。公司预计09-10

年EPS约0.57元，0.72元左右，对应当前股价的动态PE为35倍和27倍，短期看估

值基本合理。考虑到公司所处光通信子行业处于上升期，公司基本面持续向好，

且具有较高的成长性，我们按30倍10年动态PE估值，6-12个月目标价21.6元，

维持“推荐”评级。 

图表1：主营业务收入占比                            图表2：主营业务毛利率 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表3：公司业务成长性分析（报告期和单季度） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 
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图表4：公司业务盈利能力分析（报告期和单季度） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表5：公司近年期间费用情况分析 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表6：存货情况 

46.9% 46.0%
42.1%

25.0%

34.1%
29.2%

0.00E+00

5.00E+08

1.00E+09

1.50E+09

2.00E+09

2.50E+09

3.00E+09

 08Q1  08H1 08Q1-Q3 08A 09Q1 09H1

-20%

0%

20%

40%

60%

存货(元) 同比变化(%) 环比变化(%)
 

来源：公司公告，爱建证券研究部 
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图表7：2009H1年业绩驱动因素分析（报告期）                   图表8：2009Q2业绩驱动因素分析（单季度） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表9：杜邦分析（09H1 Vs 08H1，资产周转率上升推动ROE上升） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表10：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 
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   图表11：公司历史股价及对应PE-Band/PB-Band 
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图表12：通信行业重点公司估值比较（行业平均PE35倍，PB4.5倍） 
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来源：爱建证券研究部 
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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； 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信

息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及

研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

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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