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中期业绩符合预期 

亨通光电（600487）    评级：买入（维持） 

股价：20.61 元      目标价位：28.88 元                跟踪报告 

 

 

投资要点  

 2009 年 1-6 月公司实现营业收入 7.56 亿元，同比增长 32.3%；营业利润 9,064 万元，

同比增长 99%；归属母公司所有者的净利润 6,688 万元，同比增加 103.4%；摊薄每股

收益 0.40 元，业绩符合公司前期预告。其中二季度实现营业收入 4.65 亿元，同比增

长 38.1%；归属母公司所有者的净利润 4,971 万元，同比增长 121.5%，摊薄每股收益

0.30 元。 

 光纤光缆需求旺盛。09 年光纤光缆需求旺盛，市场需求量同比增长 38%，同时行业产

能吃紧，产品供不应求，几大厂商在运营商招标中纷纷提价 10%-15%，在量价齐升的

状况下，公司光纤光缆收入同比增长 31.6%，收入规模达到 7.45 亿元，其中光纤收入

同比增长 59.7%，光缆收入同比增长约 30%。预计 09 年全年光纤光缆供需失衡状况不

会改善，2010 年供需趋于平衡，2011 年可能出现供大于求的局面，因此我们研判公司

2009、2010 年的成长确定性高。 

 提价带动综合毛利率同比提高 5.9 个百分点至 26.4%。在光缆成本中 45%来自光纤，光

纤成本中 65%来自预制棒，尽管 09 年上半年由于日元升值，预制棒价格上涨约 10%，

但在光纤光缆提价 10%-15%情况下，光纤光缆毛利率仍有 6 个百分点左右的同比提升

幅度，符合我们的判断。预计 26%综合毛利率水平将维持到 2010 年一季度，而随着公

司预制棒项目的达产，即使光纤光缆价格略有回落，公司也有望保持高毛利率。目前

公司预制棒项目正加速推进，预计年内可实现 100 吨的产能，届时一体化的产业链优

势将促使公司光纤毛利率提升 3个百分点左右。 

 规模效应未呈现。公司期间费用增速高于收入增速，致使期间费用率同比上升 1.6 个

百分点至 13.2%。其中销售费用率同比上升 0.7 个百分点，主要是由于业务量的上升

（订单量同比增长 60%）带来的运费单价上涨；管理费用率同比上升 1.2 个百分点，

主要是由于研发投入以及业务规模扩大带来的员工薪酬增加；财务费用率同比下降0.4

个百分点至 1.1%。 

主要财务指标 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 1,100.3 1,437.7 1,945.2  2,150.6 2,376.0 
营业收入增长率（%） 1.0% 30.7% 35.3% 10.6% 10.5%
营业利润（百万元） 126.0 141.2 229.8  274.1 320.1 
营业利润增长率（%） 34.9% 12.1% 62.7% 19.3% 16.8%
净利润（百万元） 79.7 106.5 163.0  193.9 225.9 
净利润增长率（%） 32.8% 33.7% 53.0% 19.0% 16.5%
营业利润率（%） 11.5% 9.8% 11.8% 12.7% 13.5%
每股收益（元） 0.479 0.641 0.981  1.167 1.360 
每股净资产（元） 6.46 6.87 7.85  9.01 10.37 
PE (X) 43.0 32.2 21.0  17.7 15.2 
PB (X) 3.2 3.0 2.6  2.3 2.0 
ROE（%） 7.4% 9.3% 12.5% 12.9% 13.1%
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重要数据 

总股本(亿股） 1.66 

流通股本(亿股) 1.66 

总市值(亿元) 34.24 

流通市值(亿元) 34.24 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -9.42 8.94 

3 个月 10.05 5.04 

6 个月 60.13 34.08 

 

个股相对上证综指走势图 
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 目前公司非公开发行注入资产议案已经通过股东大会的审议，并上报证监会审核，虽

具有一定不确定的，但我们预计公司通过审核的可能性较大。不考虑注入资产对业绩

的增厚，预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.98 元、1.17 元、1.36 元，对应动

态市盈率分别为 21x、18x、15x，估值水平偏低。若考虑注入的电力缆资产，我们预

计公司 09 年备考的 EPS 将为 1.13-1.18 元，增厚 09 年 EPS 0.15 元-0.20 元，对应 09

年动态市盈率仅为 17x-18x，估值优势更为显著，因此我们维持对公司“买入”的投

资评级。 

 

 

表 1.亨通光电半年度业绩对比 

百万元 1-2Q2009 1-2Q2008 YoY 2Q2009 2Q2008 YoY 1Q2009 QoQ
营业收入 755.87 571.50 32.3% 465.22 336.91 38.1% 290.65 60.1%

增长率 32.3% 6.0% 26.2% 38.1% 15.6% 22.5% 23.9% 14.2%
毛利率 26.4% 20.5% 5.9% 27.0% 20.8% 6.2% 25.5% 1.5%

营业成本 556.12 454.48 22.4% 339.52 266.87 27.2% 216.60 56.8%
营业税金及附加 2.44 1.11 119.4% 1.49 0.74 101.5% 0.95 57.5%

期间费用率 13.2% 11.7% 1.6% 11.8% 10.3% 1.5% 15.5% -3.7%
销售费用 42.68 28.07 52.1% 22.80 13.06 74.6% 19.87 14.7%

销售费用率 5.6% 4.9% 0.7% 4.9% 3.9% 1.0% 6.8% -1.9%
管理费用 48.61 29.99 62.1% 26.56 15.20 74.8% 22.06 20.4%

管理费用率 6.4% 5.2% 1.2% 5.7% 4.5% 1.2% 7.6% -1.9%
财务费用 8.63 8.53 1.1% 5.57 6.52 -14.6% 3.06 82.1%

财务费用率 1.1% 1.5% -0.4% 1.2% 1.9% -0.7% 1.1% 0.1%
资产减值损失 7.07 2.51 182.1% 6.42 1.94 231.2% 0.65 895.0%
公允价值变动净收益 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA 0.00 NA
投资净收益 0.32 (1.28) -125.2% 0.96 (0.64) -250.4% (0.64) -250.4%

营业利润 90.64 45.54 99.0% 63.81 31.95 99.8% 26.83 137.9%
增长率 99.0% -13.5% 112.6% 99.8% -17.4% 117.2% 97.4% 2.4%
营业利润率 12.0% 8.0% 4.0% 13.7% 9.5% 4.2% 9.2% 4.5%

加：营业外收入 3.90 1.01 286.7% 3.15 0.88 260.3% 0.75 322.8%
减：营业外支出 0.08 0.43 -80.2% 0.08 0.42 -79.9% 0.00 145322.6%

利润总额 94.46 46.12 104.8% 66.88 32.40 106.4% 27.57 142.6%
减：所得税 12.97 4.92 163.8% 8.11 4.09 98.3% 4.86 66.8%

实际所得税率 13.7% 10.7% 3.1% 12.1% 12.6% -0.5% 17.6% -31.2%
净利润 81.49 41.20 97.8% 58.78 28.31 107.6% 22.71 158.8%

减：少数股东损益 14.61 8.33 75.4% 9.06 5.87 54.5% 5.54 63.5%
归属于母公司所有者的
净利润

66.88 32.88 103.4% 49.71 22.44 121.5% 17.17 189.5%

增长率 103.4% -1.9% 105.4% 121.5% -10.9% 132.4% 64.6% 56.9%
净利润率 8.8% 5.8% 3.1% 10.7% 6.7% 4.0% 5.9% 4.8%

每股收益（元） 0.40 0.20 103.4% 0.30 0.14 121.5% 0.10 189.5%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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表 2.亨通光电盈利预测 

单位：百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10
营业收入 1,089.3 1,100.3 1,437.7 1,945.2 2,150.6 2,376.0 30.7% 35.3% 10.6% 10.5%

增长率 58.0% 1.0% 30.7% 35.3% 10.6% 10.5% 29.7% 4.6% -24.7% -0.1%
光缆及光器件 873.6 814.2 1,143.2 1,591.6 1,760.0 1,950.0 40.4% 39.2% 10.6% 10.8%
光纤 189.8 251.1 258.6 353.6 390.6 426.0 3.0% 36.7% 10.5% 9.1%
综合毛利率 19.2% 22.1% 20.4% 25.5% 25.1% 25.1% -1.7% 5.1% -0.4% 0.0%

营业成本 880.7 857.1 1,143.7 1,449.2 1,611.0 1,780.2 33.4% 26.7% 11.2% 10.5%
营业税金及附加 2.1 3.8 4.7 11.7 12.5 13.1 22.6% 149.8% 6.9% 4.8%

期间费用率 9.5% 9.9% 11.0% 11.8% 10.6% 10.0% 1.1% 0.8% -1.2% -0.6%
销售费用 50.4 45.4 67.2 95.3 92.5 95.0 47.9% 41.9% -3.0% 2.8%

销售费用率 4.6% 4.1% 4.7% 4.9% 4.3% 4.0% 0.5% 0.2% -0.6% -0.3%
管理费用 41.8 45.5 73.6 107.0 114.0 118.8 61.7% 45.3% 6.5% 4.2%

管理费用率 3.8% 4.1% 5.1% 5.5% 5.3% 5.0% 1.0% 0.4% -0.2% -0.3%
财务费用 10.9 17.8 17.5 27.2 21.5 23.8 -1.5% 55.3% -21.0% 10.5%

财务费用率 1.0% 1.6% 1.2% 1.4% 1.0% 1.0% -0.4% 0.2% -0.4% 0.0%
资产减值损失 7.4 2.1 8.8 25.0 25.0 25.0 324.8% 182.5% 0.0% 0.0%
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 (2.6) (2.6) 19.1 0.0 0.0 0.0 -847.7% -100.0% NA NA

营业利润 93.4 126.0 141.2 229.8 274.1 320.1 12.1% 62.7% 19.3% 16.8%
增长率 21.2% 34.9% 12.1% 62.7% 19.3% 16.8% -22.8% 50.6% -43.4% -2.5%
营业利润率 8.6% 11.5% 9.8% 11.8% 12.7% 13.5% -1.6% 2.0% 0.9% 0.7%

加：营业外收入 1.6 4.5 6.1 6.0 6.0 6.0 36.8% -1.4% 0.0% 0.0%
减：营业外支出 0.4 0.4 2.3 2.0 2.0 2.0 546.3% -14.1% 0.0% 0.0%

利润总额 94.6 130.1 145.0 233.8 278.1 324.1 11.4% 61.3% 19.0% 16.5%
减：所得税 19.5 32.3 21.1 35.1 41.7 48.6 -34.7% 66.2% 19.0% 16.5%

实际所得税率 20.7% 24.8% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0% -10.3% 0.4% 0.0% 0.0%
净利润 75.1 97.8 123.9 198.7 236.4 275.5 26.7% 60.4% 19.0% 16.5%

减：少数股东损益 15.1 18.1 17.4 35.8 42.6 49.6 -4.0% 105.5% 19.0% 16.5%
归属于母公司所有者

的净利润
60.0 79.7 106.5 163.0 193.9 225.9 33.7% 53.0% 19.0% 16.5%

增长率 23.0% 32.8% 33.7% 53.0% 19.0% 16.5% 0.9% 19.4% -34.1% -2.4%
净利润率 5.5% 7.2% 7.4% 8.4% 9.0% 9.5% 0.2% 1.0% 0.6% 0.5%

每股收益(元) 0.36 0.48 0.64 0.98 1.17 1.36 33.7% 53.0% 19.0% 16.5%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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图1. 亨通光电 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2. 亨通光电 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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分析师简介及跟踪范围： 
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三维通信，亿阳信通，东信和平，恒宝股份，国脉科技，北斗星通；（传媒）歌华有线，天威视讯，广电网络，博
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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
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