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光迅科技 002281 

光器件行业国内龙头，未来增长路径清晰 

投资要点： 

 受 3G 和 FTTx 两个因素的驱动，光器件行业未来仍将快速增长：3G 和 FTTx 两

个电信行业的重要技术发展方向，都将在提供高带宽的同时，对传输网络带来更

高的需求。预计全球的光传输市场将保持 5%的年复合增长率，使得光器件行业保

持近 12%的年复合增长率。而对于国内来说，预计移动未来将加大对固网宽带的

投资，也将使得电信、联通跟进，从而为光通信行业带来发展良机。 

 光迅科技是国内的光器件行业龙头，背靠武汉邮科院在光通信领域的技术积累，

未来竞争地位提升可期：公司产品主要包括子系统和光无源器件两大类，主要应

用在传输网设备。公司产品已经具备相当的竞争实力，销往欧美发达市场的收入

占比达到近 27%，依靠成本优势和技术积累，预计公司的竞争地位仍有提升空间。

 公司国内、海外两市场的收入未来仍将较快增长，复合增长率 20%以上：国内市

场方面，子系统产品的行业增长率预计将达 15%左右，公司通过市场份额提升能

保持更快增长；无源器件产品通过募投项目将解决产能问题，且考虑无源器件的

波分复用也将受到 FTTx 的拉动作用，未来增速预计更快。海外市场方面，受经济

危机影响，公司海外收入在 2009 年受到一定影响，但伴随下半年海外市场的见底

复苏，预计海外收入增速在 2011 年将恢复到 08 年水平。 

 公司未来毛利率受益于无源器件产品毛利率的回升，将出现稳中有升的态势：预

计公司子系统产品的毛利率将保持稳定，而无源器件在募投产能达产后，将减少

外包成本，从而使得毛利率逐渐回升到 06、07 年水平，带动综合毛利率稳中有升。

 盈利预测：预测公司 2009 年-2011 年的收入增长率为 28.76%、17.55%、26.38%；

毛利率为 27.28%、28.66%、28.61%；净利润增长率为 25.8%、29.01%、26.77%；

按照发行后的总股本，预计 EPS 将达到 0.60 元、0.77 元、0.98 元。 

 合理价值区间 16.31-18.05 元，建议询价区间 13.05-14.44 元。我们采用相对估值

法，结合 A 股上市的三家光通信公司的估值，给出估值 18.05 元；采用 PEG 法，

估算公司价值 16.31 元。最终认为公司的合理价值区间为 16.31-18.05 元。 
 
风险提示： 

海外市场的复苏可能低于我们的预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 654 842 990 1251 
同比(%) 34.12% 28.76% 17.55% 26.38% 
归属母公司净利润(百万元) 76 96 123 156 
同比(%) 11.78% 25.80% 29.01% 26.77%
毛利率(%) 27.61% 27.28% 28.66% 28.61% 
ROE(%) 29.2%    
每股收益(元) 0.63 0.60 0.77 0.98 

资料来源：中投证券研究所
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一、光迅科技的产品/区域结构 

1. 光迅科技的产品应用领域以及产业价值链 

产品应用领域 

公司产品主要包括子系统和光无源器件两大类，子系统包括光纤放大器、

光转发器及光线路保护子系统等产品，光无源器件主要包括波分复用器、光连

接器及光集成器件等产品，其中光纤放大器和波分复用器为公司最主要产品。 

光纤放大器主要用途是在光纤通信中对光信号直接放大，补偿光链路传输

损耗，以实现光纤通信系统中的全光中继长距离、高速率传输，极大地降低了

光传输中的单位带宽传输成本。波分复用器主要用途是完成波长的复用和解复

用，可以在单根光纤中传输几十甚至上百个波长，以充分利用光纤的有效带宽。

光纤放大技术和波分复用技术的结合已成为高速、大容量、长距离光纤通信的

首选技术，并在世界范围内得到了广泛的应用。 

图表 1：光迅科技产品的应用领域 

资料来源：公司招股说明书 

产业价值链 

在光纤通信的产业链上，光电子器件生产处于产业链的上游，该行业的下

游主要是通信系统设备行业。光迅科技生产的光电子器件产品由通信系统设备

厂商系统集成为光传输设备，然后再由通信系统设备厂商提供给电信运营商，

由电信运营商构建完整的通信网络后向消费者提供各种电信服务。 
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图表 2：光迅科技所处的产业价值链 

资料来源：公司招股说明书 

 

2. 光迅科技的产品/区域结构 
如下图所示，光迅科技的产品主要以子系统和光无源器件两类组成。以

2008 年而言，子系统收入占比达到 61.26%，其中，光纤放大器占比达到

43.24%；光无源器件收入占比达到34.55%，其中，波分复用器占比达到10.9%。 

从区域构成来看，公司的销售区域已经跨越中国而实现国际化，公司销售

到北美的收入占比达到 18.06%，销售到欧洲的收入占比达到 8.67%，销售到

亚太的收入占比达到 9.97%。同时需要说明，公司销售给中兴通讯、华为的产

品被统计为国内收入，但由于中兴、华为的销售实现了高度国际化，预计公司

销售给这两家公司的产品也将部分被应用于国际市场。 

图表 3：光迅科技各年各产品收入结构 图表 4：光迅科技 2008 年各区域收入结构 
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图表 5：光迅科技各产品毛利率各年变化 
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资料来源：公司招股说明书 

从公司产品的毛利构成看，子系统类产品是公司最主要的毛利来源，且该

产品的毛利率也高于公司的综合毛利率；其次则是光无源器件产品，由于 2008
年公司受产能的限制而将部分无源器件产品外包，从而部分降低了毛利率。 

二、光迅科技的收入预测 

1. 光器件行业的市场空间 
图表 6：全球光传输设备市场规模预测 图表 7：全球光电子器件市场规模预测 

资料来源：Ovum－RHK、ICCSZ 

如上图所示，全球光传输设备市场在 2006 年达到 119 亿美元，比 2005 
年增长8.18%；2007 年全球光传输设备市场规模达到124 亿美元，到2010 年
则将达到 135 亿美元以上，未来将保持 5%左右的年复合增长率。 

根据 ICCSZ 报告，2007 年全球光电子器件市场的销售额为 42 亿美元，

至 2008 年全球销售额已达 48 亿美元，较 2007 年增长 14.28%，未来几年

全球光电子器件行业销售额仍将保持较快的增长速度，在 2010 年将达到 60 
亿美元以上，年复合增长率达到 12%。 
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2. 光器件行业的竞争格局 
从光器件行业的竞争格局来看：首先，该行业处于全球化竞争，这不仅表

现为光迅科技这样的国内公司参与国际市场的竞争，也同时表现为 Finisar、
JDSU 等海外公司参与国内市场竞争；其次，该行业竞争相对充分，但近年来

随着中小企业的退出和行业收购兼并的进行，行业的市场集中度呈上升趋势。 

图表 8：2008 年全球光电子器件厂商的市场份额情况 

资料来源：公司招股说明书 

3. 光迅科技的收入预测 

公司产品主要应用于传输层，接入层应用仍需观察 

如上文的分析，公司的产品在光通信网络的传输层得到广泛应用，而接下

来的问题是，公司的产品在接入层，尤其是在 FTTx 中将存在怎样的应用？ 

我们认为：光纤放大器在接入层可能应用较少，由于很难有远距离传输的

情况存在，应用面较少，可能在光纤入村会有所使用，但用量可能不会大；波

分复用器可能会有应用，因为在 FTTX 的技术应用路线中，也有波分复用这个

技术路线；但最终仍将取决于成本是否能够降低到合适的程度，因为只有成本

降低，才可能在与其他技术路线的选择中胜出，得到广泛使用。 

国内传输网投资的驱动力仍强 

从行业发展的驱动力而言，我们认为，传输网的投资有两个驱动力量：无

线、固网。 

对于无线的驱动力而言，国内 2008 年底开始 3G 投资，2009 年达到阶段

性顶点，预计由于无线驱动传输网投资的进展与此基本同步，2009 年达到相

对高峰。下一波大规模的传输网建设将是 3G 用户达到一定规模，3G 应用已

经比较丰富，预计在 2011 年之后。 
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对于固网投资驱动的传输网建设，骨干网目前容量无问题，城域网近年一

直在做光进铜退，预计大规模的增长将受 FTTX 和 IPTV 业务的驱动，这预计

在 2010 年后将逐渐展开。 

总结而言，由于热点的始终存在，未来三年保持平稳增长问题不大，判断

行业的复合增长率 20%以上。 

光迅科技国内、海外两市场未来仍将较快增长 

国内市场：预计移动将加大对传输网的投资，电信、联通则将稳步推进，

子系统产品的行业增长率预计将达到 15%左右，而公司通过市场份额提升能够

保持更快增长；公司无源器件产品在 2008 年通过外包，使得收入大增，预计

募投项目将解决未来的产能问题；且同时考虑无源器件的波分复用也将受到

FTTx 的拉动作用，未来增速预计更快。 

海外市场：受经济危机影响，公司海外收入在 2009 年受到一定影响，但

伴随下半年海外市场的见底复苏，以及公司市场份额的提升，预计公司的海外

收入增速在 2011 年将恢复到 2008 年的水平。 

表格 1：光迅科技 2009-2011 年收入预测 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

海外市场      
其中，北美 10339.97 11807.97 12162.20 13378.43 15385.19 

增长率  14.20% 3.00% 10.00% 15.00% 
其中，欧洲 5035.92 5668.61 5781.98 6244.54 7056.33 

增长率  12.56% 2.00% 8.00% 13.00% 
其中，亚太 2491.15 6518.57 7822.29 10168.97 13728.11 

增长率  161.67% 20.00% 30.00% 35.00% 
其中，中兴/华为海外部分 3900.04 5230.55 6015.13 7218.16 9383.61 

增长率  34.12% 15.00% 20.00% 30.00% 
国内市场      

其中，子系统 17327.68 22150.12 31010.17 35661.70 44577.12 
增长率  27.83% 40.00% 15.00% 25.00% 

其中，无源器件 8024.57 12491.95 19987.12 24983.90 33728.26 
增长率  55.67% 60.00% 25.00% 35.00% 

其他产品 1631.12 1515.21 1409.14 1310.50 1218.77 
增长率  -7.11% -7.00% -7.00% -7.00% 

合计 48750.45 65381.87 84188.04 98966.19 125077.39
增长率  34.12% 28.76% 17.55% 26.38% 

资料来源：公司招股说明书（单位：万元），中投证券研究所 
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三、光迅科技的毛利率和期间费用率预测 

1. 毛利率预测 
预计公司子系统产品的销售价格以及原材料的采购价格都将处于下降通

道，但公司的毛利率则将保持稳定；对于光无源器件而言，公司 2008-2009 年

采取外包形式，牺牲毛利率换取增长，但预计 2010 年募投的产能达产后，通

过减少外包成本，毛利率将出现回升，逐渐回升到 06、07 年的水平。 

表格 2：光迅科技 2009-2011 年毛利率预测 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

子系统 26.50% 30.93% 33.33% 34.83% 34.83% 34.83% 
光无源器件 21.68% 24.56% 17.68% 15.68% 20.00% 20.50% 

其他 38.69% 18.82% 25.84% 25.84% 25.84% 25.84% 
综合毛利率 25.29% 28.30% 27.61% 27.28% 28.66% 28.61% 

资料来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

2. 期间费用率预测 
对于期间费用而言，预计规模效应存在使得销售费用率下降，但公司市场

拓展力度的加大，将使得销售费用率降幅有限，从而总体持平；规模效应的存

在，也将使得管理费用率有所下降；伴随公司募投资金的到位，预计公司的财

务费用率也将有所下降。 

表格 3：光迅科技 2009-2011 年期间费用率预测 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
销售费用率 3.61% 4.50% 3.91% 3.91% 3.91% 3.91% 
管理费用率 9.82% 10.95% 9.54% 9.34% 9.34% 9.34% 
财务费用率 0.72% -0.34% 0.41% 0.20% 0.30% 0.30% 

资料来源：公司招股说明书，中投证券研究所 

 

 

四、估值研究 
对于光迅科技的估值，我们采取两种方法进行：方法一，根据光通信行业

A 股上市公司的估值水平，对光迅给出估值；方法二，结合光迅科技未来三年

的复合增长率，基于 PEG 给出公司合理的 PE，从而予以估值。 

如本报告后附表所示，我们对光迅科技未来的盈利预测为：2009 年-2011
年的收入增长率为 28.76%、17.55%、26.38%；毛利率为 27.28%、28.66%、

28.61%；净利润增长率为 25.8%、29.01%、26.77%；EPS 为 0.60 元、0.77
元、0.98 元。 
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相对 A 股光通信上市公司的估值 

A 股目前有烽火通信、亨通光电、中天科技等三个光通信的上市公司，这

三个公司的估值水平如下表所示。可以发现，中天科技、亨通光电等光纤光缆

公司的估值水平相对较低，而烽火通信这样的光设备公司估值水平相对较高。

我们认为，光迅科技的估值水平宜于低于光设备公司，但应高于光纤光缆公司，

因此光迅科技的估值可以采用这三家公司的平均 PE 水平。 

最终我们取三家光通信公司的平均动态 PE 值为 30.08 倍，对应光迅科技

2009 年 0.6 元的 EPS，给出估值为 18.05 元。 

表格 4：A 股光通信上市公司的估值水平 
 2009 年 EPS 2009 年每股净资产 动态 PE PB 股价（8 月 3 日）

烽火通信 0.5758 6.592 34.61  3.02  19.93 
亨通光电 0.8729 7.535 25.81  2.99  22.53 
中天科技 0.6983 3.9871 29.83  5.22  20.83 

资料来源：Wind 一致预期，中投证券研究所 

 

PEG 估值法 

我们预测光迅科技未来三年业绩的复合增长率为 27.19%，保守按照 1 倍

的 PEG 去估算 PE 值，得到的 PE 值为 27.19，对应公司 09 年 0.6 元的 EPS，
给出估值为 16.31 元。 

表格 5：光迅科技的 PEG 估值方法 
未来三年复合增长率 27.19% 

PEG 1 
对应 PE 27.19 
估值结果 16.31 

资料来源：中投证券研究所 

结论 

正如上文分析，我们认为光迅科技的合理价值区间为 16.31-18.05 元，按

照二级市场和一级市场 10%的增值幅度，建议询价区间为 14.68-16.25 元。 
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附：财务预测表 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：万元 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
营业收入 48768.87 65384.28 84188.038 98966.194 125077.39 

毛利率 28.30% 27.61% 27.28% 28.66% 28.61% 
毛利 13801.59 18052.60 22970.47 28363.34 35790.26 

营业税金及附加 151.00 212.35 273.41 321.41 406.21 
营业税金及附加占收入比 0.31% 0.32% 0.32% 0.32% 0.32% 

销售费用 2196.83 2559.69 3295.83 3874.37 4896.58 
销售费用率 4.50% 3.91% 3.91% 3.91% 3.91% 

管理费用 5339.01 6237.17 7862.53 9242.70 11681.29 
管理费用率 10.95% 9.54% 9.34% 9.34% 9.34% 

财务费用 -163.47 264.94 170.57 296.90 375.23 
财务费用率 -0.34% 0.41% 0.20% 0.30% 0.30% 

资产减值损失 -19.86 649.63 700.00 800.00 900.00 
投资收益 -4.98 0 0 0 0 
营业利润 6293.11 8128.82 10668.13 13827.96 17530.95 
营业外收入 286.49 436.33 589.32 692.76 875.54 

营业外收入占主营收入比 0.59% 0.67% 0.70% 0.70% 0.70% 
营业外支出 26.05 7.13 7.13 7.13 7.13 
利润总额 6553.14 8558.03 11250.32 14513.60 18399.37 
所得税费用 -232.12 956.38 1687.55 2177.04 2759.91 

所得税率 -3.54% 11.18% 15.00% 15.00% 15.00% 
净利润 6785.26 7601.65 9562.77 12336.56 15639.46 
股本 12000 12000 16000 16000 16000 
EPS 0.57 0.63 0.60 0.77 0.98 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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