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烽火通信 600498 强烈推荐

受益 FTTx 难得发展机遇，未来两年价值突出的成长股 

FTTx（Fiber to the home/building）是取代传统宽带 ADSL 的革命性光通信技术。

我们认为，光通信将继国内 3G 以后成为明年运营商投资的亮点和热点，针对此投资

机会，我们推出光通信的系列研究报告报告，包括（1）、行业篇；（2）、公司篇（烽火

通信）。本报告为公司篇，我们认为烽火通信是国内投资 FTTx 机会的最佳标的。 

投资要点： 

 国内 FTTx 建设从 07 年起步，今年开始规模启动，预计明年将达到高峰。截至

08 年 FTTx 建设量仅 500 万线，今年 6 月仅联通就启动 1100 万线 FTTx 招标，

规模启动迹象明显，且中国移动的加入将加快此进程。我们预测 FTTx 投资额 09
年-2011 年各年增长率为 137%、100%、12%。2011 年投资额达到阶段性的峰值。

 公司在 FTTx 市场的竞争优势明显，且 FTTx 对其业绩影响较大。烽火通信在历次

运营商 FTTx 设备的招标中，都表现不俗。凭借在 FTTx 技术研发方面的长期积累，

烽火在中国电信自 07 年开始的首次招标中，即取得市场份额第一的业绩，据赛迪

顾问统计，烽火 FTTx 设备目前的市场份额约占 41%。 

 公司近两年动作频频，做大做强意愿明显，未来的成长性值得看好。烽火 08 年人

员队伍较 07 年扩张 1 倍、今年启动 2001 年上市以来的首次股权融资、开展股权

激励等，这一系列动作都显示了公司意图抓住 FTTx 难得的机遇，将自身做大做强。

 公司的基本面业务-光传输设备、光纤光缆业务未来仍将稳健增长。预测国内光纤

需求今年增速达 26%，明年仍将保持 9%左右增长；未来三年国内光传输设备市

场将保持年 15%增长率；且公司竞争份额将保持稳中有升，使得基本面稳健增长。

 预测烽火 2009-2011 年收入增长 48%、35%、20%，净利润增长 86%、29%、25%，

推动 EPS 达到 0.79 元、1.02 元、1.28 元。通过 PEG 估值，按照 2010 年 1 倍的

PEG，对应 27 倍的 PE，目标价 27.5 元，给予强烈推荐的投资评级。 

 股价催化因素：联通 6 月份 1100 万线的大规模招标在 3/4 季度增厚公司业绩；四

季度后中国电信、中国移动可能启动更大规模 FTTx 设备招标；发展 FTTx 以政策

形式得到明确；这些因素都可能构成公司的股价催化因素。 

风险提示：明年光纤光缆价格出现下降，我们在毛利率预测中已经充分考虑此因素，

但不排除光纤光缆价格下降超出我们预期的风险。 
主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3427 5063  6842 8186 
同比(%) 46% 48% 35% 20%
归属母公司净利润(百万元) 175 326  420 526 
同比(%) 66% 86% 29% 25%
毛利率(%) 27.8% 30.2% 29.3% 28.9%
ROE(%) 7.1% 12.0% 13.9% 15.4%
每股收益(元) 0.43 0.79  1.02 1.28 
P/E 48.77 26.26  20.36 16.25 
P/B 3.48 3.14  2.82 2.51 
EV/EBITDA 32 15  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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一、FTTx 可能处于最佳的发展期 

本部分，我们首先分析国外 FTTx 近年的发展；其次，分析国内 FTTx 发

展的历史以及动态；最后，对国内 FTTx 未来三年的投资额进行预测。 

1. 国外 FTTx 发展 

我们首先分析全球的 FTTH 近年来的发展；其次由于日本、韩国与我国消

费习惯较为接近，且其 FTTx 发展良好，因此对日本、韩国的 FTTx 分别进行

研究。从对国外 FTTx 的研究可以发现，FTTx 在全球属于方兴未艾的产业，

在日韩、欧美等成熟市场处于高速增长的成长期。 

1.1. 全球 

如下图所示，我们发现，近年来全球 FTTH 用户增长迅猛，从 2004 年开

始到 2008 年，每年的复合增长率在 100%以上，反映了 FTTH 良好的发展趋

势。光纤入户技术进入 2000 年以来，从实验性的网络技术已经逐渐得到普及，

目前处于成长期。 

图表 1：全球 FTTH 用户规模（单位：万户） 
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资料来源：中投证券研究所整理 

1.2. 日本 

日本政府从国家信息化的战略高度推行 e-Japan 计划，同时制定了很多辅

导、奖励措施，以财政补贴、减免税收等优惠政策引导鼓励企业投资 FTTx 产

业。这使得日本的 FTTx 近年来得到高速的发展。 

如下图所示，日本的 FTTx 近年始终处于高速增长的态势，2002 年 FTTx
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才开始起步，当年仅有 17 万用户；但到 2008 年已经有 1450 万的 FTTx 用户，

6 年来的复合增长率达到 110%。 

图表 2：日本 FTTx 用户规模（单位：万户） 
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资料来源：中投证券研究所整理 

1.3. 韩国 

同日本类似，韩国政府也推出了旨在发展 FTTx 的 e-Korea 计划，国家层

面的政策扶持对于韩国 FTTx 的发展起到了较大的作用。 

如下图所示，韩国的 FTTH 用户从 2005 年才开始发展，但发展速度惊人。

到 2008 年用户数已经达到 147 万，占全部宽带用户的 9.7%。而如果计算 FTTB

用户，到 2008 年，韩国的 FTTx 用户占全部宽带用户的渗透率达到 44%。FTTx

用户呈现高速增长态势。 

图表 3：韩国 FTTH 用户规模（单位：万户） 

0.00
11.59

79.54

147.67

587%

86%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2005年 2006年 2007年 2008年

0

1

2

3

4

5

6

7

资料来源：中投证券研究所整理 
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2. 国内 FTTx 发展的历史情况-07 年才开始正式起步 

FTTx 从 2007 年才开始正式起步 

中国的FTTx建设从 2007年才开始起步，中国电信于 07年启动首次招标，

中国网通则于 08 年才启动首次招标。 

中国电信于 2007 年 8 月份开始 EPON 设备的首次集中采购，制定《中国

电信 EPON 设备技术要求 V2.0》等相关企业标准，并在 20 余个省级分公司成

功应用。 

08 年 3 月，中国网通启动首轮 EPON 设备招标，华为、烽火通信、中兴、

格林威尔、瑞斯康达共五家厂商中标首轮中标，其中前三者的中标份额占到总

量的近 85%。此次网通首轮 EPON（以太无源光网络）设备招标包括约 3600
套光缆终端设备和 89000 线远端设备。 

制约国内 FTTx 发展的主要原因 

我们认为，影响国内 FTTH 发展的主要因素有三个：成本因素、政策因素、

业务驱动力因素。 

首先是成本因素，在国外部署 FTTH，设备成本仅占 25％左右，人工成本

占一半；在中国的人工成本较少，但接入成本远高于目前的 ADSL 接入。 

其次是政策因素，日韩等国家发展 FTTx 都存在国家政策的明确扶持，中

国此前在政策支持和配套上有所欠缺。 

最后是业务驱动力因素。FTTH 的最大业务驱动力是 IPTV 业务，但由于

广电、电信之间互不进入的政策限制，国内发展 FTTx 的进展明显落后，这也

制约了 FTTx 的发展。 

3. 国内 FTTx 规模启动的迹象已经出现 

FTTx 规模化发展的条件已经成熟 

首先，从成本来看，FTTx 安装成本下降到每户 1000 元以下，铜材料价格

上涨，而光纤价格不断下滑，同时 FTTx 有更低的维护费用，这一切都意味着

FTTx 的发展从成本方面而言已经不存在障碍。 

其次，从日韩、美国发展 FTTx 的经验来看，FTTx 应用和产业的发展不

仅需要电信运营商扮演重要角色，也需要各级政府部门的积极介入。而国外的

经验已经证明，推动 FTTx 落到实处和良性发展，是推动社会信息化建设的重

大举措。考虑到业内支持国家出台扶持 FTTx 发展政策的呼声越来越多，我们

对国家出台相关政策持乐观态度。 

最后，做为 FTTx 发展驱动力的 IPTV 业务未来有望打破政策限制的壁垒，
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国家对于电信、广电双向进入的态度日益明确，而 IPTV 的发展必将促进 FTTx

的规模发展。 

光通信行业今年来处于景气阶段，且景气度有所提升 

09年前 5月，光电器件、光纤光缆等行业新开工项目分别增长 33%、118%。

09 年前 7 月，光电器件、光纤光缆等行业新开工项目分别增长 70.9%、87.5%。

新开工项目的增长率反映了行业的景气度，且光电器件的新开工项目增长率 7

月份高于 4 月份，反映了景气度的提升。 

今年来各运营商 FTTx 动作频频，预计四季度将可能有

更大规模的投资 

从各运营商今年以来在 FTTx 方面的动作来看，中国联通、中国移动等运

营商对 FTTx的态度已经明朗。中国联通在 6月份启动 1100万线的 FTTx招标，

大规模的招标也反映了联通在 FTTx 的决心；中国移动 8 月份完成了首个 10G 
EPON 试商用局，已经开始发力 FTTx 建设。我们预计，伴随运营商 3G 投资

高潮的渐进尾声，在 FTTx 方面的投资将成为更为重要的工作议程，四季度加

大此方面投资的可能性较大。 

表格 1：各运营商 FTTx 的近期动向 
相关厂商或咨询机构 FTTx 近期动向 

中国联通 
2009 年 6 月，中国联通 FTTx(光纤到户)设备集中采购项目正式启动，招标规模

超过 1100 万线 

中国电信 
2009 年，上海电信规划 75 万户新建小区和商务楼宇率先实现宽带“光纤入户”；

8 月，武汉电信正式面向家庭用户推出 20M 宽带服务，武汉市的“光城计划”目

标是到 2015 年，全市发展光纤到户用户 100 万。 

中国移动 
2009年9月，中国移动开始发力固网光纤建设，首个10G EPON试商用局从2009

年 7 月开始在中国移动江苏公司建设，并于 8 月份完成部署 

资料来源：中投证券研究所整理 

各咨询公司预测国内 FTTx 将于今明两年大规模启动 

诺达咨询 2008 年预测国内 FTTH 用户数量将从 2007 年的 11.5 万户增加

到 2011 年内的 1320 万户。快速增长的主要原因有以下几点：政府和运营商的

积极推动；强大的市场需求和业务需求；FTTH 设备价格下降到每户千元以下；

基于高带宽的业务与内容产业的迅速成长。 

Pyramid Research 于 2009 年发布的“中国通信市场”调研报告显示，未

来 5 年中国宽带渗透率将增长一倍。FTTH 用户数量也会呈现爆炸性增长，数

量将从 2008 年底 50 万到 2014 年 5000 万户。 
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从以上各咨询公司的预测来看，FTTx 今明两年大规模启动的可能性较大，

而且做为可以长期看好的业务，未来的持续性也可抱乐观态度。 

4. 运营商 FTTx 投资预测-2010 年达到投资的高峰 

我们认为，决定 FTTx 投资额的因素有两个：建设量、每线建设成本。虽

然长期看，决定 FTTx 投资的驱动因素为 FTTx 用户数，但运营商建设 FTTx
的线数一定会超前于用户发展，短期来看，建设量和每线建设成本为决定因素。 

FTTX 建设量预测 

表格 2：2009-2011 年 FTTx 建设量预测 

2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
中国电信 400 400 1100 1167 

2009 年招标  400 100  
2010 年招标   1000 500 
2011 年招标    667 

中国联通 60 733 734 917 
2009 年招标  733 367  
2010 年招标   367 184 
2011 年招标    733 

中国移动 0 50 750 1100 
2009 年招标  50 50  
2010 年招标   700 400 
2011 年招标    700 

FTTx 建设量合计 460 1183 2584 3183 

资料来源：中投证券研究（单位：万线） 

如上表所示，我们预测，FTTx 的建设量近两年爆发性增长，2009 年增长

率达到 157%，2010 年增长率则达到 118%，2010 年达到阶段性的峰值。 

FTTX 每线建设成本 

表格 3：FTTH 设备成本一览 
FTTH 支持的业务 2005 年 2006 年 2007 年

＜500 线 1350 1200 1050 
仅提供数据业务 

＞10 万线 1050 850 680 
＜500 线 2900 2450 1850 

数据＋语音业务 
＞10 万线 2050 1700 1360 
＜500 线 4160 3120 2400 

数据＋语音＋视频业务 
＞10 万线 3000 2300 1800 

资料来源：易观国际（单位：元） 
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FTTH 的成本到 07 年已经降到 1800-2400 元左右。考虑到当前的招标存

在 FTTB 和 FTTH 两种形式，FTTB 成本要低于 FTTH。因此我们预计 FTTx
的成本如下表所示，假设 FTTx 成本在 2011 年降到 1000 元/线。 

表格 4：2009-2011 年 FTTx 每线成本预测 
 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

FTTx 每线成本 1300 1200  1100  1000  

资料来源：中投证券研究所（单位：元） 

FTTX 投资额预测 

表格 5：2009-2011 年 FTTx 投资额预测 

2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
FTTx 建设量（单位：万线） 460  1183  2584  3183  

FTTx 单价（元/线） 1300 1200  1100  1000  
设备投资额（单位：百万元） 5980 14196 28419  31832  

增长率  137.39% 100.19% 12.01% 
资料来源：中投证券研究所 

如上表所示，我们预测 FTTx 投资额 2009 年-2011 年各年增长率分别为

137%、100%、12%。2011 年 FTTx 的投资额达到了阶段性的峰值。 

 

二、烽火通信是国内投资 FTTx 的最佳标的 

1. 烽火通信是 A 股上市公司中受 FTTx 影响最大公司 

表格 6：光通信子行业的主要投资标的一览 
 业务构成 公司描述 

烽火通信   
其中，通信设备 52.50%
其中，光纤光缆 34.58%
其中，数据网络 12.92%

光设备（包括 FTTx 设备）、光

纤光缆厂商，在光通信领域长

期技术积累 
中兴通讯   

其中，无线通信系统 42.70%
其中，有线交换及接入系统 3.88%

其中，光通信及数据通信系统 18.30%
其中，手机 21.98%

其中，电信软件系统、服务等 13.13%

电信主系统设备商，无线系统

产品为主，生产品类全面，覆

盖光通信产品（包括 FTTx） 

中天科技   
其中，光纤光缆 44.61%
其中，电力电缆 48.71%
其中，商品房 6.68%

光纤光缆、电缆厂商 
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亨通光电   

其中，光纤光缆 100%
光纤光缆、电缆厂商，09 年注

入电缆业务 
光迅科技   

其中，光通信子系统 61.26%

其中，光无源器件 34.55%

其他 4.19%

光器件厂商，与烽火通信同属

武汉邮科院，以光传输设备的

配件为主 

资料来源：各公司业绩报告（注：业务构成的计算是通过 08 年的各分项业务收入占比得到） 

如上表所示，可以发现，A 股上市公司中生产 FTTx 设备的厂商包括烽火

通信、中兴通讯，但中兴通讯的收入占比较低；而中天科技、亨通光电、光迅

科技等公司虽然间接受益于 FTTx，但以 FTTx 的影响程度而言，烽火通信是

当然之选。 

 

2. 公司在 FTTx 市场竞争优势明显 

如下表所示，我们发现，烽火通信在历次运营商 FTTx 设备的招标中，都

表现不俗。凭借在 FTTx 技术研发方面的长期积累，烽火在中国电信自 07 年

开始的首次招标中，即取得市场份额第一的业绩，据赛迪顾问统计，烽火 FTTx
设备目前的市场份额约占 41%。 

由于烽火通信在 FTTx 领域的竞争优势明显，且当前处于良好的竞争地位，

因此，投资 FTTx 的首先必然是烽火通信。 

表格 7：烽火通信在运营商各次 FTTx 设备招标中的表现 

中国电信 2007 年 EPON 集中采购 
烽火通信产品应用省份数量第一，进入近 90%的参与集采

省份；设备采购总量第一，获得分配的设备数量占到整个

集采的 1/3 强 

中国电信 08 年 3 月二次 EPON 招

标 
烽火通信 FTTB+LAN、FTTH 模式的局端设备和终端设备

综合排名均位列第一 

08 年 3月网通首轮 EPON 设备招标 
华为、烽火通信、中兴、格林威尔、瑞斯康达共五家厂商

中标首轮采购，其中前三者的中标份额占到总量的近 85%

09年6月中国联通1100万线EPON
招标 

中兴、烽火和华为名列前三；在 1 个 OLT 标的和 3 个 ONU
标的中，中兴获得 3 项第一，烽火获得 1 项第一 

09 年 9 月中国电信分光器集采 烽火通信设备采购量居于第一 

总结 
烽火通信FTTx设备 2005-2008年连续四年国内市场占有

率排名第一，目前约占 41%的市场份额 

资料来源：中投证券研究所整理 
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三、公司近两年动作频频，做大做强意愿明显 
我们发现，烽火通信从 08 年开始至今，最近动作频频，其中包括：人员

队伍急剧扩张、非公开增发、设立藤仓烽火光电材料科技有限公司、股权激励

等。这一系列动作都显示了公司做大做强的意愿。 

我们判断，公司是希望抓住 FTTx 难得的机遇，将自身做大做强，这也意

味着公司未来的成长值得期待。 

1. 人员队伍急剧扩张 

表格 8：烽火通信各年员工人数变化 

 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

生产人员 335.00 367.00 236.00 705.00 425.00 2082.00 

销售及工程人员 491.00 513.00 631.00 613.00 877.00 951.00 

研发技术人员 678.00 609.00 823.00 720.00 843.00 1849.00 

行政及财务人员 159.00 128.00 168.00 225.00 138.00 181.00 

合计 1663.00 1617.00 1858.00 2263.00 2283.00 5063.00 

增长率  -2.77% 14.90% 21.80% 0.88% 121.77% 
资料来源：公司业绩报告 

如上表所示，我们发现，公司的员工队伍从 2003 年以来基本稳定，但 2008
年爆发性的增长了 122%，其中，以生产人员和技术研发人员的扩张为主，生

产人员增长了 390%，技术研发人员也增长了 119%。 

生产和技术人员的急剧扩张，说明了公司为规模的扩张奠定了人力的基

础，从此方面可以充分说明，公司在未来做大规模方面决心甚大。 

2. 自 2001 年上市以来的首次股权融资 

公司非公开增发在 09 年 9 月 15 日获证监会批准；公司拟发行数量不超过

6,000 万股（含 6,000 万股），发行价格 14.18 元/股，募集资金总额的数量上

限为 56,000 万元。 

公司募集资金的投向项目为：新一代智能光网络传输设备（ASON）产业

化项目、光纤到户等宽带接入设备（FTTX）产业化项目、FTTX 和 3G 用光

缆产业化项目、投资设立藤仓烽火光电材料科技有限公司。 

我们注意到，公司自 2001 年上市以来，从未再通过股权进行融资，而本

年的非公开增发，无疑说明了公司需要资金来做大做强，充分说明了公司的意

愿。 
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3. 设立藤仓烽火光电材料科技有限公司 

经公司与藤仓协商一致，双方拟共同设立藤仓烽火光电材料科技有限公

司，本次合资合同于 2009 年 3 月 20 日签署。 

合资设立的藤仓烽火光电材料科技有限公司主要产品为光纤用预制棒等

光电子产品。合资公司注册资本 6000 万美元，藤仓以 3600 万美元出资，占

注册资本的 60%；本公司以 2400 万美元出资，占注册资本的 40%。 

合资公司经营范围为：光纤用预制棒等光电子产品的技术开发和产品生

产、销售以及售后服务。合资公司计划投产时间 2010 年 8 月，计划销售额

2011 年约 1.8 亿元、2013 年约 3.6 亿元。 

从以上情况来看，公司是计划利用和日本藤仓的合作，突破光纤预制棒的

技术瓶颈，如果该项目最终成功，则意味着公司在光纤生产方面与竞争对手相

比具有成本方面的优势，也必将最终反映在市场份额上的提升上。 

4. 股权激励 

公司启动首期股权激励：公司在 2007 年 12 月 24 日召开第三届董事会

第六次会议审议通过了《烽火通信科技股份有限公司首期股票期权激励计划

（草案）》；之后，国务院国资委下发《关于烽火通信科技股份有限公司实施中

长期激励计划的批复》（国资分配[2008]248 号）审核批准了公司《首期股票

期权激励计划》；公司于 09 年 4 约将公司《首期股票期权激励计划》再次提交

2009 年第一次临时股东大会审议。公司本次股权激励授予激励对象的股票期

权为 236 万份，占当前公司总股本 41,000 万股的 0.576%。 

公司拟启动第二期股权激励：公司表态，从证监会下发的规定来讲，股权

激励占比最高可以达到 10%，而公司目前只做不到 1%，未来可以用于股权激

励的来源还是很充足，将会在合适的时机启动第二期股权激励计划。 

从以上的情况来看，公司一方面在扩容人员、募集资金，另一方面为了配

合做大做强的战略目标，同时也出台了股权激励的计划，以激励员工。 

 

四、公司在 FTTx 的竞争份额将保持稳定 
上文已经说明，烽火通信的 FTTx 产品面临难得的发展机遇，而且公司也

有很强的意愿抓住此次机会，同时，公司在 FTTx 产品上积累深厚，在当前的

竞争地位中据有较好的位置。但接下来的问题就是，面临华为、中兴通讯的竞

争，公司的竞争份额未来是否能够得到保持，这也决定了烽火是否能够在此次

FTTx 机遇中真正获得收益。 

我们认为，公司在未来的 FTTx 竞争中，市场份额仍将得到保持，这主要

基于两个逻辑：（1）、公司在光传输设备的竞争中已经证明自身有稳固市场份

额的能力；（2）、参考大唐电信在 TD-SCDMA 三次招标的份额来看，传统国

企已经今非昔比，在面临中兴、华为这些老对手时，依靠自身的技术优势和成
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本优势，也可以牢牢站稳脚跟。 

 

1. 公司在光传输设备的竞争中已经证明自身有稳固市
场份额的能力 

如下表所示，烽火通信各年在光通信及数通产品方面与中兴通讯的竞争

中，除个别年份增长率低于中兴通讯外，基本保持了同步增长。 

当然，从总的复合增长率方面，烽火通信相比中兴而言，表现不尽如人意。

但考虑到中兴通讯数据通信产品本身就是强项，且其在海外市场拓展力度方面

也大于烽火，烽火能取得这样的业绩，能够说明其在国内的光传输设备市场竞

争份额基本稳定。 

 

表格 9：烽火通信、中兴通讯光通信及数通产品收入增长比较 

 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年

烽火的光通信及数通产品收入 801.50 905.12 839.53 975.84 1015.60 1276.10 1418.49
增长率  12.93% -7.25% 16.24% 4.07% 25.65% 11.16%

中兴的光通信及数通产品收入 1577.16 1779.19 2218.83 2560.53 3351.73 3874.60 6365.90
增长率  12.81% 24.71% 15.40% 30.90% 15.60% 64.30%

资料来源：公司业绩报告 

 

2. 大唐电信在 TD-SCDMA 方面的案例可以做为预测
公司未来在 FTTx 竞争份额的参考 

我们认为，大唐电信在 TD-SCDMA 的地位类似于烽火通信在 FTTx 方面

的地位。两者特点相似：（1）、两者都是在某种产品方面较早开始技术研发，

且持续专注，烽火通信可以说在 FTTx 方面更为专注也更早开始研发；（2）、两

者都是传统国企，在管理运营方面特点类似；（3）、两者在竞争中的主要竞争

对手为中兴通讯、华为。 

正是由于烽火通信在诸多方面类似于大唐电信，我们认为对烽火通信未来

竞争份额的预测，可以参考大唐电信在 08-09 年以来各次 TD-SCDMA 招标中

的表现。 

如下表所示，可以发现，大唐系的市场份额在各次 TD-SCDMA 的招标中

都保持了较高的份额，虽然在 TD 三期招标出现下降，但总体市场份额仍然位

居第二。这说明了传统国企型设备商在面临中兴、华为的竞争中，已经今非昔

比，依靠固有的研发优势，保持份额仍是大概率事件。 
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表格 10：大唐系在中国移动各次 TD-SCDMA 招标中的市场份额 

中国移动 TD 网络一期招标 36.68% 

中国移动 TD 网络二期招标 38.00% 

中国移动 TD 网络三期招标 26.00% 
资料来源：中投证券研究所整理 

 

五、公司在光传输设备/光纤光缆基本面稳定 
上文已经论证了公司面临难得的 FTTx 发展机遇，且公司已经做了充分准

备，意图抓住此次机遇，同时公司当前的竞争地位占优，且未来的市场份额也

将保持稳定。 

但决定公司投资价值的另外考虑是：公司的基本面业务-光传输设备、光纤

光缆业务是否稳定？只有稳定的基本面，加上具有高增长潜力的新业务，一个

公司的投资价值才更有基础。 

我们认为，烽火通信在光传输设备/光纤光缆方面的基本面稳定，未来仍

将持续增长。这主要基于两个逻辑：（1）、光纤光缆/光传输设备等行业未来仍

将持续增长；（2）、公司在光纤光缆/光传输设备行业的竞争份额将保持稳定。 

1. 光传输设备/光纤光缆行业未来仍将持续增长 

1.1. 光纤光缆行业未来仍将持续增长 

我们对国内光纤光缆行业 2009-2010 年的需求量预测如下表所示。预测国

内光纤需求在今年增速将达到 26%左右，达到 5200 万芯公里，而明年受 FTTx

以及非电信需求的增加，仍将保持 9%左右的增长。 

表格 11：2009-2010 年光纤国内需求量 

 2008 年 2009 年 2010 年 
基站连接 800 1200 960 
Fttx 需求 230  362  700  

传输网（含村通工程） 2256 2707 2707 
非电信网络 826 909 1273 

合计 4132  5202  5664  
增长率 31.85% 25.88% 8.89% 

资料来源：中投证券研究所（单位：万芯公里） 
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1.2. 光传输设备行业未来仍将稳健增长 

由于光传输设备投资的驱动因素为网络流量。未来由于 FTTx、3G 等业务

发展，将带动网络流量激增，必将意味着运营商对光传输网络的投资将持续增

加，我们预测未来三年光传输设备将保持每年 15%左右的增长率。 

 

2. 公司在光传输设备/光纤光缆行业的竞争份额稳定 

2.1. 公司在光纤光缆行业的竞争份额将保持稳定 

当前光纤光缆行业的竞争格局已经较为稳定，且具有集中度进一步提高的

趋势；而展望未来，我们预期，当前以光纤为竞争关键要素的阶段将演进至以

预制棒为主，未来光纤光缆行业竞争的成败将以预制棒生产的成熟度为主。 

上文已经说明，烽火通信与日本藤仓合资设立藤仓烽火光电材料科技有限

公司，生产光纤用预制棒等产品。可以发现，公司在光预制棒项目上早已未雨

绸缪，相信在未来的市场竞争中，公司的市场份额将稳中有升。 

2.2. 公司在光传输设备的竞争份额将保持稳定 

我们判断，在光通信设备领域三分天下的竞争格局，在未来仍将得以持续。

这也意味着烽火通信在光传输设备市场仍将保持稳定，其中的逻辑如下： 

（1）、光通信行业经过多年竞争，格局已经稳定，国内厂商和国外厂商相

比，在成本方面具有明显优势，且在技术方面差距已经较小；而且依靠本土优

势，国外厂商想要改变目前的格局，困难较大。 

（2）、而对于国内厂商来说，华为、中兴、烽火在光通信领域积累深厚，

其他厂商在技术方面与之差距较大，也难以改变三强为主的竞争格局。 

（3）、烽火与华为、中兴的竞争已经多年，三者之间互有优势，份额也基

本稳定。 
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六、收入预测 

1. 烽火的业务收入结构 

如下图所示，由于 FTTx 在国内 07 年才正式启动，反映到烽火的业绩上，

08 年才对收入产生较大影响。因此，烽火 07 年的业务结构中，光通信设备主

要为光传输设备，但到 08 年由于 FTTx 设备的增加，公司的业务结构也相应

发生变化。可以发现，公司当前的主要业务为四类：光传输设备、光纤光缆、

FTTx 设备、数据网络产品，其中，尤其以光传输设备、光纤光缆占比最高。 

图表 4：烽火通信 07 年各业务收入结构 图表 5：烽火通信 08 年各业务收入结构 
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资料来源：公司业绩报告 

2. 烽火各业务收入历史增长情况 

由于 FTTx 设备是到 08 年才开始兴起的业务，烽火历史上以光传输设备、

光纤光缆、数据通信产品为主，因此我们分别对公司这三类产品历史上的增长

情况进行分析，如下图所示： 

图表 6：烽火通信光传输设备各年收入增长 图表 7：烽火通信光纤光缆各年收入增长 

61%

13%

-14%

6% 5%
14%

10%

200
300
400

500
600
700
800
900

1000
1100
1200

2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年

-0.20

-0.10

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

97%

-22%
-35%

14%
-4% 0%

56%

34%

200
300
400
500
600
700
800
900

1000
1100
1200
1300

2000年2001年2002年2003年2004年2005年2006年2007年2008年

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

资料来源：公司业绩报告（单位：百万元） 
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图表 8：烽火的数据通信产品各年收入增长 
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资料来源：中投证券研究所整理 

总结而言，烽火通信进入 2006 年以来，各产品都出现逐年增长态势，其

中，光纤光缆、数据通信这两类产品增长最快，而光传输设备则稳健增长；2008
年由于 FTTx 产品销售异军突起，对公司的收入增长起到良好拉动作用，使得

光通信设备产品（含光传输、FTTx 设备）收入增长率达到 63%，也带动 08
年公司总体收入增长达到 47%。 

 

3. 烽火的收入预测 

我们对公司未来各产品线以及总体收入的增长预测如下表所示： 

表格 12：烽火通信 2009-2011 年收入预测 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

通信设备 1764.45 2979.74 4401.27  5106.57 
增长率 63.02% 68.88% 47.71% 16.02% 

其中，光传输设备 1244.68 1680.32 1932.36  2415.46 
增长率 15.00% 35.00% 15.00% 25.00% 

其中，FTTx 设备 519.77 1299.43 2468.91  2691.11 
增长率  150.00% 90.00% 9.00% 

光纤光缆 1162.19 1627.07 1871.13  2338.91 
增长率 34.38% 40.00% 15.00% 25.00% 

数据网络 434.21 455.92 569.90  740.87 
增长率 29.17% 5.00% 25.00% 30.00% 

合计 3360.85 5062.73 6842.30 8186.35
 47.19% 50.64% 35.15% 19.64% 

资料来源：中投证券研究所（注：此处 08 年收入按照公司分业务收入统计口径，与公司合计收入有所差异） 
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我们预测的主要依据和假设如下： 

（1）、公司的基本面稳健，光传输、光纤光缆业务都将稳健增长；光传输

设备按照中枢 15%的增长率进行预测；光纤光缆 09 年出现较大幅度增长，但

预计 2010 年增速放缓，行业增速降到 9%左右，公司则凭借市场份额的提升

取得高于行业的增长率。 

（2）、FTTx 设备 09-2010 年高速增长，借鉴上文对行业增长率的预测，

我们认为公司将取得不低于行业的增长水平；受经济危机影响，数通产品 09
年增速放缓，但预计 2010 年将恢复 20%以上的增长 

 

七、毛利率预测 

1. 烽火各业务毛利率历年变化分析 

烽火通信各产品毛利率如下图所示，可以发现，从毛利率的高低排序来看，

依次为：数据通信、光通信设备、光纤光缆。 

2008 年，光通信设备、光纤光缆的毛利率在经过 2003 年以来的低位盘整

后，在 2007 年出现大幅回升，但 08 年又出现回调。公司各产品的毛利率变化

存在波动，但整体趋势向好。 

从公司的综合毛利率来看，近两年毛利率相对稳定，虽然 08 年各产品的

毛利率都出现下滑，但由于高毛利率的光通信设备收入占比提升，使得公司综

合毛利率并未出现较大幅度下滑。 

 

图表 9：烽火各产品毛利率各年变化 
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资料来源：中投证券研究所整理 
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2. 烽火毛利率预测 

我们对公司各产品线未来毛利率变化的预测依据如下所示： 

（1）、光设备由于 09 年 FTTx 设备的增加，将提升毛利率；2010 年 FTTx
设备占比的进一步增加，将对毛利率提升起到正向作用；但考虑产品价格的下

降，同时考虑募投项目 2010 年部分投产，对毛利率产生一定负影响，总体而

言，判断 2010 年毛利率小幅下滑。 

（2）、光纤光缆 09 年价格的上涨，使得毛利率出现上升；预计 2010 年价

格将出现下降，使得毛利率下降。 

（3）、我们假设数据通信网络产品毛利率基本稳定，09 年受原材料价格

下降，有所上升，2010 年则将有所回调。 

对毛利率的预测如下表所示： 

表格 13：烽火通信 2009-2011 年毛利率预测 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010年 2011 年 

通信设备 36.56% 31.68% 33.58% 31.90% 31.26% 
光纤光缆 20.14% 16.90% 19.94% 17.95% 17.95% 
数据通信 39.46% 43.46% 44.98% 46.78% 47.72% 

综合毛利率 30.61% 27.82% 30.22% 29.33% 28.95% 

资料来源：中投证券研究所 

 

八、期间费用以及重要利润表项目预测 

1. 烽火期间费用率预测 

考虑到公司收入规模的不断扩张，规模效应将发挥作用；同时考虑公司股

权激励对于 2010 年后的 ROE 水平做出规定，预计公司将加强对于管理费用等

的控制，因此预计管理费用率等将出现下降趋势。 

非公开增发也将使公司获得募投资金，从而降低财务费用率。 

考虑以上因素，对期间费用率的预测如下表所示： 

表格 14：烽火通信 2009-2011 年期间费用率预测 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010年 2011 年 

通信设备 13.99% 10.26% 9.23% 8.96% 8.69% 
光纤光缆 10.98% 10.74% 10.74% 9.99% 9.69% 
数据通信 -0.38% -0.40% -0.50% 0.00% -0.38% 

资料来源：中投证券研究所 
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2.其他重要利润表项目预测 

考虑到资产减值损失、投资收益、营业外收入等项目对公司最终的利润产

生较大的影响，我们对这几个项目分别进行预测，预测结果如下表所示： 

表格 15：烽火通信 2009-2011 年资产减值、投资收益、营业外收入等预测 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
资产减值损失 126.96 103.53 101.26 105.35 109.64 

其中，坏账准备 61.25 29.16 19.44  19.44  19.44  
其中，存货跌价准备 65.52 74.38 81.82 85.91 90.20 
投资收益 103.35 48.56 58.56 58.56 58.56 
其中，广发基金收益 2.00 40.00 50.00 50.00 50.00 

其中，股票等投资收益 101.35 8.56 8.56 8.56 8.56 
营业外收入 77.20 62.12 70.04 72.38 74.83 

其中，软件销售增值税退税 48.71 44.50 46.73 49.06 51.51 
其中，其他政府补助政府补贴 27.68 16.29 21.99 21.99 21.99 

其他营业外收入 0.81 1.33 1.33 1.33 1.33 

资料来源：中投证券研究所 

 

九、公司估值 

1. 烽火当前估值与同类公司比较 

如下表所示，我们对烽火通信、中兴通讯、光迅科技、中天科技、亨通光

电等光通信制造类厂商的 PE 值、PB 值予以列表。从 PB 值来看，烽火通信的

PB 值是所有同类公司中最低的；从 PE 值来看，按照 Wind 的一致预期，烽火

通信的 PE 值高于中兴、中天科技和亨通光电，基本与中兴通讯接近，但低于

光迅科技。 

我们认为，考虑到烽火通信的产品为光通信设备产品，利润水平更高，估

值水平理应高于中天、亨通，而考虑到公司当前的 PB 较低，以及公司未来的

成长性更佳，公司当前的估值水平与同类相比，仍属较低，有进一步上升空间。 

表格 16：光通信相关厂家动态 PE 一览（截至 2009 年 10 月 13 日） 
 09 年动态 PE 静态 PB 09年EPS 当前价格 
烽火通信 32.63 3.36 0.64 20.83 
中兴通讯 30.43 4.89 1.29 39.4 
光迅科技 46.20 16.03 0.61 28.22 
中天科技 27.45 5.14 0.85 23.23 
亨通光电 25.01 3.52 1.00 24.9 

资料来源：Wind（盈利数据取自 Wind 一致预期） 
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2. 采用 PEG 法对估算公司价值为 27.54 元 

公司盈利预测 

基于上文的收入、毛利率、期间费用率等项目的预测，我们对公司

2009-2011 年净利润增长率的预测为 85.7%、29%、25.3%，推动 EPS 达到

0.79 元、1.02 元、1.28 元。 

PEG 估值 

我们结合公司 2010 年的 EPS 进行估值，预测公司 2009-2011 年业绩的

复合增长率达到 27%，按照 1 倍的 PEG 值估算公司 2010 年的 PE 值，得到

的结果为 27 倍，按照公司 2010 年的 EPS 为 1.02 元去估算，公司的估值为

27.54 元。 

表格 17：采用 PEG 法对公司进行估值 
公司 2009-2011 年复合增长率 27% 
按照 1 倍的 PEG 估算公司 2010 年 PE 27 
公司 2010 年 EPS 1.02 
公司估值 27.54 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 4701  6325  8333 9782 营业收入 3427  5063  6842 8186 
  现金 1197  996  1085 1132 营业成本 2474  3533  4836 5817 

  应收账款 1181  1844  2448 2946 营业税金及附加 25  37  50 60 

  其它应收款 41  90  120 137 营业费用 352  467  613 711 

  预付账款 76  95  137 162 管理费用 368  544  683 793 

  存货 2011  3029  4179 4963 财务费用 -14  -25  0 -31 

  其他 195  271  365 442 资产减值损失 104  101  105 110 

非流动资产 953  865  753 650 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 39  38  39 39 投资净收益 49  59  59 59 

  固定资产 724  679  609 525 营业利润 167  465  614 785 

  无形资产 87  78  69 61 营业外收入 62  70  72 75 

  其他 103  69  36 26 营业外支出 3  2  2 2 

资产总计 5654  7190  9087 10432 利润总额 226  532  684 858 

流动负债 2858  4219  5861 6831 所得税 -8  63  81 101 

  短期借款 6  117  428 358 净利润 235  470  603 757 

  应付账款 830  1264  1729 2059 少数股东损益 59  144  183 231 

  其他 2022  2838  3704 4413 归属母公司净利润 175  326  420 526 

非流动负债 8  -226  -460 -693 EBITDA 244  540  719 862 

  长期借款 0  -234  -467 -701 EPS（元） 0.43  0.79  1.02 1.28 

  其他 8  8  8 8    
负债合计 2866  3993  5401 6138 主要财务比率   

 少数股东权益 329  473  656 886 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 410  410  410 410 成长能力   
  资本公积 1718  1718  1718 1718 营业收入 46.0% 47.7% 35.2% 19.6%

  留存收益 332  596  902 1280 营业利润 64.4% 178.3% 32.1% 28.0%

归属母公司股东权益 2460  2724  3030 3408 归属于母公司净利润 65.8% 85.7% 29.0% 25.3%

负债和股东权益 5654  7190  9087 10432 获利能力   

    毛利率 27.8% 30.2% 29.3% 28.9%
现金流量表    净利率 5.1% 6.4% 6.1% 6.4%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 7.1% 12.0% 13.9% 15.4%

经营活动现金流 239  -102  68 408 ROIC 9.0% 17.3% 19.9% 22.3%
  净利润 235  470  603 757 偿债能力   

  折旧摊销 90  101  105 107 资产负债率 50.7% 55.5% 59.4% 58.8%

  财务费用 -14  -25  0 -31 净负债比率 8.08% 2.72% 3.44% -1.91%

  投资损失 -49  -59  -59 -59 流动比率 1.64  1.50  1.42 1.43 

营运资金变动 -147  -762  -802 -520 速动比率 0.86  0.70  0.63 0.63 

  其它 123  174  220 154 营运能力   

投资活动现金流 -142  59  58 58 总资产周转率 0.65  0.79  0.84 0.84 

  资本支出 190  0  0 0 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -2  -1  0 0 应付账款周转率 3.34  3.37  3.23 3.07 

  其他 46  58  58 58 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -258  -159  -37 -420 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.79  1.02 1.28 

  短期借款 -201  111  311 -69 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  -0.25  0.16 1.00 

  长期借款 -234  -234  -234 -234 每股净资产(最新摊薄) 6.00  6.64  7.39 8.31 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 48.77  26.26  20.36 16.25 

  其他 176  -36  -114 -116 P/B 3.48  3.14  2.82 2.51 

现金净增加额 -166  -201  89 47 EV/EBITDA 32  15  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 
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