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投资收益减少降低净利润增速 

烽火通信（600498）    评级：买入（维持） 

股价：19.93 元      目标价位：21.70 元                跟踪报告 

 

 

投资要点  

 2009 年 1-6 月公司实现营业收入 19.49 亿元，同比增长 47.8%；营业利润

1.43 亿元，同比增长 41.3%；净利润 1.42 亿元，同比增长 35%，每股收益

0.35 元。其中二季度实现营业收入 12.01 亿元，同比增长 58%；净利润 1.01

亿元，同比增长 35.1%，每股收益 0.25 元。 

 广发基金现金红利减少。公司持有广发基金 16.67%股权，09 年上半年公

司收到广发基金现金红利 3,000 万元（占净利润的 21%），同比减少 25%，

主要是由于 08 年资本市场处于低谷，广发利润减少所致。若不考虑广发

基金现金分红减少，公司净利润将同比增长 43%，与收入增速基本持平。 

 国内 3G 带动光网络设备需求增长加快，海外市场萎缩。09 年上半年我国

对 3G 建设投入已达 800 亿元，占全年投资总额的 55%。受益 3G 规模投资，

公司二季度收入增长加快，单季同比增长 58%，环比提高 24 个百分点。1-6

月细分产品收入中，通信系统设备收入 11.01 亿元，同比增长 71%，主要

是由于运营商对骨干网扩容力度加大，光网络设备需求大幅增长，但由于

运营商对宽带建设略有忽视，光接入设备收入增长可能放缓；光纤及线缆

收入 6.43 亿元，同比增长 40.4%，主要是光纤光缆需求也受到 3G 建设刺

激，短期内供不应求，量价双升，而公司占据行业 14%的市场份额，随之

受益。海外市场需求萎缩，公司海外收入同比减少 29%，但由于收入规模 

主要财务指标 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 2,347.1 3,427.0 4,585.6  5,808.0 7,361.6 
营业收入增长率（%） 22.1% 46.0% 33.8% 26.7% 26.7%
营业利润（百万元） 101.5 167.0 317.3  414.0 534.1 
营业利润增长率（%） 268.3% 64.4% 90.1% 30.5% 29.0%
净利润（百万元） 105.7 175.3 255.8  324.1 407.8 
净利润增长率（%） 103.8% 65.8% 46.0% 26.7% 25.8%
营业利润率（%） 4.3% 4.9% 6.9% 7.1% 7.3%
每股收益（元） 0.258 0.427 0.624  0.791 0.995 
每股净资产（元） 5.69 6.00 6.62  7.41 8.41 
PE (X) 77.3 46.6 31.9  25.2 20.0 
PB (X) 3.5 3.3 3.0  2.7 2.4 
ROE（%） 4.5% 7.1% 9.4% 10.7% 11.8%
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重要数据 

总股本(亿股） 4.10 

流通股本(亿股) 2.00 

总市值(亿元) 81.71 

流通市值(亿元) 39.84 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 0.31 -1.43 

3 个月 25.36 -14.75 

6 个月 71.12 2.67 

 

个股相对上证综指走势图 
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仅占总收入的 3.6%，影响甚小。 

 综合毛利率同比略微提升 1.62 个百分点。报告期公司综合毛利率 27.7%，

同比提高 1.6 个百分点。其中出货量快速增长促使通信系统设备毛利率同

比提高 1.5 个百分点至 28.2%；光纤集采价格提高，公司光纤线缆毛利率

同比提高 3.4 个百分点至 21.5%。我们预计 09 年公司毛利率继续提升的可

能性大，但由于光纤光缆供需将趋于平衡，以及光网络设备特别是毛利率

稳定的 SDH、ASON 设备需求减弱，2010 年存在下降的风险。 

 期间费用率与去年同期基本持平。09 年上半年公司期间费用率 19.8%，同

比略微上升 0.6 个百分点，其中销售费用率同比下降 1.3 个百分点，管理

费用率同比上升 0.2 个百分点，财务费用率同比上升 1.7 个 百分点，主

要是由于人民币汇率稳定，汇兑收益大幅减少所致。 

 预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.62 元、0.79 元、0.99 元，对应

动态市盈率分别为 32x、25x、20x，估值水平与行业均值基本持平，但考

虑到未来 FTTH 对公司的积极影响，产品需求存在爆发式增长的可能，以

及股权激励对公司骨干员工积极性的提高，将促进公司业绩平稳快速增

长，我们维持对公司“买入”的投资评级。 

图1. 烽火通信半年度业绩对比 

百万元 1-2Q2009 1-2Q2008 YoY 2Q2009 2Q2008 YoY 1Q2009 QoQ
营业收入 1,949.02 1,319.12 47.8% 1,201.68 760.79 58.0% 747.34 60.8%

增长率 47.8% 33.7% 14.0% 58.0% 29.2% 28.8% 33.9% 24.1%
毛利率 27.8% 25.9% 1.9% 29.0% 25.8% 3.2% 25.9% 3.1%

营业成本 1,407.45 977.82 43.9% 853.64 564.63 51.2% 553.81 54.1%
营业税金及附加 11.41 6.40 78.2% 8.18 3.74 118.7% 3.22 154.0%

期间费用率 19.8% 19.2% 0.6% 18.5% 18.7% -0.2% 21.9% -3.4%
销售费用 174.48 134.58 29.6% 99.75 76.04 31.2% 74.73 33.5%

销售费用率 9.0% 10.2% -1.3% 8.3% 10.0% -1.7% 10.0% -1.7%
管理费用 210.95 140.25 50.4% 121.40 75.30 61.2% 89.55 35.6%

管理费用率 10.8% 10.6% 0.2% 10.1% 9.9% 0.2% 12.0% -1.9%
财务费用 0.36 -21.91 -101.6% 1.12 -9.21 -112.1% -0.76 -247.3%

财务费用率 0.0% -1.7% 1.7% 0.1% -1.2% 1.3% -0.1% 0.2%
资产减值损失 30.95 26.78 15.6% 27.88 21.04 32.5% 3.07 806.9%
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资净收益 30.26 46.49 -34.9% 30.18 43.72 -31.0% 0.08 37271%

营业利润 143.69 101.68 41.3% 119.89 72.98 64.3% 23.80 403.8%
增长率 41.3% 149.9% -108.6% 64.3% 228.7% -164.4% -17.1% 81.4%
营业利润率 7.4% 7.7% -0.3% 10.0% 9.6% 0.4% 3.2% 6.8%

加：营业外收入 37.76 25.37 48.8% 18.52 18.71 -1.0% 19.24 -3.7%
减：营业外支出 0.45 0.62 -28.2% 0.21 0.39 -46.0% 0.24 -11.8%

利润总额 181.00 126.43 43.2% 138.20 91.31 51.4% 42.80 222.9%
减：所得税 10.67 4.94 116.1% 8.15 1.58 414.5% 2.52 223.6%

实际所得税率 5.9% 3.9% 2.0% 5.9% 1.7% 4.2% 5.9% 0.0%
净利润 170.33 121.49 40.2% 130.05 89.72 44.9% 40.28 222.9%

减：少数股东损益 28.54 16.48 73.2% 28.40 14.48 96.2% 0.14 20309%
归属于母公司所有者的

净利润 141.79 105.01 35.0% 101.65 75.25 35.1% 40.14 153.3%
增长率 35.0% 132.3% -97.3% 35.1% 281.0% -245.9% 34.9% 0.2%
净利润率 7.3% 8.0% -0.7% 8.5% 9.9% -1.4% 5.4% 3.1%

每股收益（元） 0.35 0.26 35.0% 0.25 0.18 35.1% 0.10 153.3%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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图2. 烽火通信盈利预测 

单位：百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10
营业收入 1,921.8 2,347.1 3,427.0 4,585.6 5,808.0 7,361.6 46.0% 33.8% 26.7% 26.7%

增长率 22.4% 22.1% 46.0% 33.8% 26.7% 26.7% 23.9% -12.2% -7.1% 0.1%
通信系统设备 985.8 1,082.3 1,764.4 2,430.3 3,300.4 4,491.6 63.0% 37.7% 35.8% 36.1%
光纤及线缆 556.0 864.9 1,162.2 1,687.5 1,961.7 2,259.9 34.4% 45.2% 16.3% 15.2%
数据网络产品 290.3 336.2 434.2 463.3 539.3 601.6 29.2% 6.7% 16.4% 11.6%
进出口代理业务 3.8 4.6 1.8 4.4 6.6 8.6 -61.5% 150.0% 50.0% 30.0%
综合毛利率 27.4% 30.6% 27.8% 29.3% 28.4% 27.7% -2.8% 1.5% -0.9% -0.7%

营业成本 1,395.9 1,628.6 2,473.6 3,241.9 4,157.2 5,320.0 51.9% 31.1% 28.2% 28.0%
营业税金及附加 14.9 16.2 25.4 32.1 40.7 51.5 57.4% 26.1% 26.7% 26.7%

期间费用率 24.2% 24.6% 20.6% 19.9% 19.1% 18.4% -4.0% -0.7% -0.8% -0.7%
销售费用 246.1 328.3 351.6 426.5 511.1 633.1 7.1% 21.3% 19.8% 23.9%

销售费用率 12.8% 14.0% 10.3% 9.3% 8.8% 8.6% -3.7% -1.0% -0.5% -0.2%
管理费用 211.4 257.8 368.0 481.5 569.2 699.4 42.8% 30.8% 18.2% 22.9%

管理费用率 11.0% 11.0% 10.7% 10.5% 9.8% 9.5% -0.2% -0.2% -0.7% -0.3%
财务费用 7.0 (8.8) (13.6) 3.7 29.0 22.1 53.9% -127.0% 692% -24.0%

财务费用率 0.4% -0.4% -0.4% 0.1% 0.5% 0.3% 0.0% 0.5% 0.4% -0.2%
资产减值损失 36.1 127.0 103.5 114.6 122.0 132.5 -18.5% 10.7% 6.4% 8.6%
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA
投资净收益 17.1 103.3 48.6 32.0 35.1 31.1 -53.0% -34.1% 9.7% -11.4%

营业利润 27.6 101.5 167.0 317.3 414.0 534.1 64.4% 90.1% 30.5% 29.0%
增长率 17.7% 268.3% 64.4% 90.1% 30.5% 29.0% -203.9% 25.6% -59.6% -1.4%
营业利润率 1.4% 4.3% 4.9% 6.9% 7.1% 7.3% 0.5% 2.0% 0.2% 0.1%

加：营业外收入 54.4 77.2 62.1 67.0 72.1 76.5 -19.5% 7.9% 7.6% 6.1%
减：营业外支出 2.7 1.3 2.8 3.8 4.0 4.1 116.6% 38.0% 5.3% 2.5%

利润总额 79.3 177.5 226.3 380.5 482.1 606.5 27.5% 68.1% 26.7% 25.8%
减：所得税 14.0 21.0 (8.4) 38.1 48.2 60.7 -139.8% -555.2% 26.7% 25.8%

实际所得税率 17.6% 11.8% -3.7% 10.0% 10.0% 10.0% -15.5% 13.7% 0.0% 0.0%
净利润 65.3 156.5 234.7 342.5 433.9 545.9 50.0% 45.9% 26.7% 25.8%

减：少数股东损益 13.5 50.8 59.4 86.7 109.8 138.1 17.0% 45.8% 26.7% 25.8%
归属于母公司所有者

的净利润 51.9 105.7 175.3 255.8 324.1 407.8 65.8% 46.0% 26.7% 25.8%

增长率 23.0% 103.8% 65.8% 46.0% 26.7% 25.8% -37.9% -19.9% -19.3% -0.9%
净利润率 2.7% 4.5% 5.1% 5.6% 5.6% 5.5% 0.6% 0.5% 0.0% 0.0%

每股收益(元) 0.13 0.26 0.43 0.62 0.79 0.99 65.8% 46.0% 26.7% 25.8%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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图3. 烽火通信 PE 曲线 

市盈率曲线图
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资料来源：东海证券研究所 

图4. 烽火通信 PB 曲线 

市净率曲线图
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资料来源：东海证券研究所 
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究员；2009 年 7 月加盟东海证券研究所。 
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瑞传播，中视传媒，北巴传媒，中信国安，电广传媒，鹏博士。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告
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