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同期基数大，业绩增长略放缓 

亨通光电（600487）    评级：买入（维持） 

股价：26.32 元      目标价位：33.71 元                跟踪报告 

 

 

投资要点  

 2009 年 1-9 月公司实现营业收入 13.12 亿元，同比增长 27.3%；营业利润 1.64 亿元，

同比增长 68.6%；归属母公司所有者的净利润 1.24 亿元，同比增加 76.8%；摊薄每股

收益 0.74 元。第 3 季度营业收入为 5.56 亿元，同比增长 21.1%；归属母公司所有者

的净利润 5,672 万元，同比增长 53.2%，摊薄每股收益 0.34 元。 

 第 3 季度收入增长略放缓，毛利率环比下降。第 3季度公司营业收入同比增长 21.1%，

环比增长 19.6%，增幅较 1、2季度略有下降，我们认为主要原因是由于：①08 年收入

确认高峰在第 3 季度，造成同期基数较高。②光纤光缆行业竞争激烈，公司市场份额

略有下降。第 3 季度综合毛利率 26.3%，同比提升 6.6 个百分点，环比略下降 0.7 个

百分点，我们判断是由于第 3季度日元汇率上升约 6%，预制棒价格上涨所致。 

 未能实现规模效应，资产减值损失影响利润。前 3 季度期间费用率为 12.4%，同比上

升 1.9 个百分点，未能实现规模效应。报告期内公司资产减值损失 1,522 万元，同比

增加了 207%，2、3季度分别为 642 万元、815 万元，我们认为中国电信、中国联通对

光缆需求量大幅增长是导致资产减值损失增加的主要原因。 

 关注焦点：①预制棒项目仍处在一期试运行阶段，预计 09 年完成项目投资，10 年开

始产生贡献利率，与预期基本一致，届时公司光纤产品毛利率至少可提升 3 个百分点

以上。②公司二期光纤扩产项目已基本完成，预计 09 年底可形成 1,200 万芯公里的产

能，同比提高 100%，充分满足市场需求。③公司非公开发行注入集团通信线缆、电力

缆草案已上报证监审核，有望在 4季度获得核准。④7月投资设立亨通高压电缆公司，

准备进入海缆市场，但由于项目实施周期长，短期内无法贡献利润。 

 不考虑资产注入，预计 2009-2011 年每股收益分别为 1.02 元、1.21 元、1.39 元，较

原预测分别略上调 0.04 元、0.04 元、0.03 元。如考虑资产注入，预计将增厚公司 09

年 EPS 0.15-0.20 元，09 年备考 EPS 将达 1.17-1.22 元，对应 09 年动态 PE 为 22x，

估值水平具有吸引力，维持对公司“买入”的投资评级，略上调目标价至 33.71 元。 

主要财务指标 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 1,100.3 1,437.7 1,910.6  2,150.6 2,376.0 
营业收入增长率（%） 1.0% 30.7% 32.9% 12.6% 10.5%
营业利润（百万元） 126.0 141.2 236.1  284.1 327.3 
营业利润增长率（%） 34.9% 12.1% 67.1% 20.3% 15.2%
净利润（百万元） 79.7 106.5 168.9  200.8 230.9 
净利润增长率（%） 32.8% 33.7% 58.6% 18.9% 15.0%
营业利润率（%） 11.5% 9.8% 12.4% 13.2% 13.8%
每股收益（元） 0.479 0.641 1.016  1.209 1.390 
每股净资产（元） 6.46 6.87 7.88  9.09 10.48 
PE (X) 54.9 41.1 25.9  21.8 18.9 
PB (X) 4.1 3.8 3.3  2.9 2.5 
ROE（%） 7.4% 9.3% 12.9% 13.3% 13.3%
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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) 43.72 

流通市值(亿元) 43.72 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 18.02 6.14 

3 个月 15.32 23.12 

6 个月 27.59 0.60 

 

个股相对上证综指走势图 
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表 1.亨通光电 3 季度业绩对比 

百万元 1-3Q2009 1-3Q2008 YoY 3Q2009 3Q2008 YoY 2Q2009 QoQ
营业收入 1,312.39 1,030.94 27.3% 556.52 459.43 21.1% 465.22 19.6%

增长率 27.3% 25.1% 2.2% 21.1% 61.0% -39.9% 38.1% -17.0%
毛利率 26.4% 20.1% 6.2% 26.3% 19.7% 6.6% 27.0% -0.7%

营业成本 966.26 823.43 17.3% 410.14 368.95 11.2% 339.52 20.8%
营业税金及附加 3.72 2.64 40.8% 1.28 1.53 -16.3% 1.49 -14.2%

期间费用率 12.4% 10.5% 1.9% 11.2% 9.1% 2.1% 11.8% -0.6%
销售费用 65.69 45.81 43.4% 23.01 17.75 29.7% 22.80 0.9%

销售费用率 5.0% 4.4% 0.6% 4.1% 3.9% 0.3% 4.9% -0.8%
管理费用 80.34 46.71 72.0% 31.72 16.71 89.8% 26.56 19.4%

管理费用率 6.1% 4.5% 1.6% 5.7% 3.6% 2.1% 5.7% 0.0%
财务费用 16.23 15.84 2.4% 7.60 7.31 3.9% 5.57 36.5%

财务费用率 1.2% 1.5% -0.3% 1.4% 1.6% -0.2% 1.2% 0.2%
资产减值损失 15.22 4.95 207.5% 8.15 2.44 233.6% 6.42 26.8%
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) 6.06 -105.2% (0.64) 7.34 -108.7% 0.96 -166.5%

营业利润 164.61 97.62 68.6% 73.97 52.08 42.0% 63.81 15.9%
增长率 68.6% -2.7% 71.3% 42.0% 9.3% 32.8% 99.8% -57.7%
营业利润率 12.5% 9.5% 3.1% 13.3% 11.3% 2.0% 13.7% -0.4%

加：营业外收入 7.12 2.80 154.4% 3.22 1.79 79.9% 3.15 2.0%
减：营业外支出 1.43 0.51 181.4% 1.34 0.08 1601.2% 0.08 1481.1%

利润总额 170.31 99.91 70.5% 75.85 53.79 41.0% 66.88 13.4%
减：所得税 24.18 16.89 43.2% 11.21 11.97 -6.3% 8.11 38.3%

实际所得税率 14.2% 16.9% -2.7% 14.8% 22.3% -7.5% 12.1% 2.7%
净利润 146.13 83.02 76.0% 64.64 41.82 54.6% 58.78 10.0%

减：少数股东损益 22.52 13.11 71.8% 7.91 4.78 65.5% 9.06 -12.7%
归属于母公司所有者

的净利润
123.60 69.91 76.8% 56.72 37.04 53.2% 49.71 14.1%

增长率 76.8% 6.6% 70.2% 53.2% 15.5% 37.6% 121.5% -68.3%
净利润率 9.4% 6.8% 2.6% 10.2% 8.1% 2.1% 10.7% -0.5%

每股收益（元） 0.74 0.42 76.8% 0.34 0.22 53.2% 0.30 14.1%  

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 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10
营业收入 689.5 1,089.3 1,100.3 1,437.7 1,910.6 2,150.6 2,376.0 30.7% 32.9% 12.6% 10.5%

增长率 13.4% 58.0% 1.0% 30.7% 32.9% 12.6% 10.5% 29.7% 2.2% -20.3% -2.1%
光缆及光器件 550.0 873.6 814.2 1,143.2 1,557.0 1,760.0 1,950.0 40.4% 36.2% 13.0% 10.8%
光纤 139.4 189.8 251.1 258.6 353.6 390.6 426.0 3.0% 36.7% 10.5% 9.1%
综合毛利率 23.0% 19.2% 22.1% 20.4% 26.1% 25.1% 25.5% -1.7% 5.6% -1.0% 0.4%

营业成本 530.6 880.7 857.1 1,143.7 1,412.8 1,611.0 1,769.6 33.4% 23.5% 14.0% 9.8%
营业税金及附加 1.4 2.1 3.8 4.7 11.5 12.5 13.1 22.6% 145.4% 8.8% 4.8%

期间费用率 11.9% 9.5% 9.9% 11.0% 11.9% 10.1% 10.0% 1.1% 0.9% -1.8% -0.1%
销售费用 37.5 50.4 45.4 67.2 95.5 92.5 95.0 47.9% 42.2% -3.2% 2.8%

销售费用率 5.4% 4.6% 4.1% 4.7% 5.0% 4.3% 4.0% 0.5% 0.3% -0.7% -0.3%
管理费用 32.2 41.8 45.5 73.6 105.1 114.0 118.8 61.7% 42.7% 8.5% 4.2%

管理费用率 4.7% 3.8% 4.1% 5.1% 5.5% 5.3% 5.0% 1.0% 0.4% -0.2% -0.3%
财务费用 12.2 10.9 17.8 17.5 26.7 10.8 23.8 -1.5% 52.5% -59.8% 121.0%

财务费用率 1.8% 1.0% 1.6% 1.2% 1.4% 0.5% 1.0% -0.4% 0.2% -0.9% 0.5%
资产减值损失 0.0 7.4 2.1 8.8 22.9 25.8 28.5 324.8% 159.1% 12.6% 10.5%
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA
投资净收益 (2.5) (2.6) (2.6) 19.1 0.0 0.0 0.0 -847.7% -100.0% NA NA

营业利润 77.1 93.4 126.0 141.2 236.1 284.1 327.3 12.1% 67.1% 20.3% 15.2%
增长率 18.7% 21.2% 34.9% 12.1% 67.1% 20.3% 15.2% -22.8% 55.1% -46.8% -5.1%
营业利润率 11.2% 8.6% 11.5% 9.8% 12.4% 13.2% 13.8% -1.6% 2.5% 0.9% 0.6%

加：营业外收入 0.2 1.6 4.5 6.1 8.2 6.0 6.0 36.8% 34.7% -26.8% 0.0%
减：营业外支出 0.6 0.4 0.4 2.3 2.0 2.0 2.0 546.3% -14.1% 0.0% 0.0%

利润总额 77.5 94.6 130.1 145.0 242.3 288.1 331.3 11.4% 67.1% 18.9% 15.0%
减：所得税 21.0 19.5 32.3 21.1 36.3 43.2 49.7 -34.7% 72.2% 18.9% 15.0%

实际所得税率 27.1% 20.7% 24.8% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0% -10.3% 0.4% 0.0% 0.0%
净利润 56.5 75.1 97.8 123.9 205.9 244.9 281.6 26.7% 66.2% 18.9% 15.0%

减：少数股东损益 7.7 15.1 18.1 17.4 37.1 44.1 50.7 -4.0% 112.9% 18.9% 15.0%
归属于母公司所有者
的净利润

48.8 60.0 79.7 106.5 168.9 200.8 230.9 33.7% 58.6% 18.9% 15.0%

增长率 20.8% 23.0% 32.8% 33.7% 58.6% 18.9% 15.0% 0.9% 24.9% -39.6% -3.9%
净利润率 7.1% 5.5% 7.2% 7.4% 8.8% 9.3% 9.7% 0.2% 1.4% 0.5% 0.4%

每股收益(元) 0.29 0.36 0.48 0.64 1.02 1.21 1.39 33.7% 58.6% 18.9% 15.0%  

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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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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