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运营商投资放缓影响短期业绩  初始评级 中性 

                                            分析师：许耀文   ：xuyaowen@chinastock.com.cn  ：010-66568589  
1．事件 

我们近期对光迅科技进行了调研，就公司未来的发展前景和业绩增长进行分析。 

2．我们的分析与判断 

网络带宽需求增长推动光器件的长期成长 

网络带宽需求是决定运营商在光通讯领域投资规模的关键，光器件的增长主要来自骨干城域传输网络升级、光纤

到户及 3G 业务发展。我们认为光器件行业将会复制过去 5 年光纤光缆行业的高速增长。 

图 1：公司子系统和无源器件产品在光网络中的应用 

 

资料来源：中国银河证券研究所 

 从骨干城域网的扩容需求来看，2009 年，互联网宽带接入端口超过 10928.1 万个，出口带宽总数达到

640286.67Mbps，比 2007 年增长 73.6%。互联网的骨干网带宽达到 6-9 个月就翻一番的速度，预计未来 5年，光传输网

的带宽将以每年高于 50%的速度递增。当前通信骨干网是以 10Gbit/s 为基础的 WDM 网络构建，已经呈现出“力不从

心”的状态，部分段落 80*10Gbits/ DWDM 系统容量已经用完。 

 从接入网来看，其终端与节点数要远远高于骨干网、城域网，而每个终端、节点均需要光电子器件，接入网对光

电子器件的需求远远大于骨干网、城域网。接入网的带宽拓宽又会对上端城域网和骨干网的带宽带来更大的需求，从

而带动城域网和骨干网的拓宽，带来对波长复用、解复用和光纤放大器等设备的需求。 

 光电子器件在光传输设备投资中的比例将会不断提升。光电子器件中功能模块或子系统产品正逐步取代功能单一 
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的分立元器件，光电子器件的集成化和智能化成为市场发展的主流。根据 Ovum-RHK 咨询公司的数据，面向智

能光网络的光电子功能器件与模块从 2003 年开始就以较快的复合增长率增加，到 2010 年，具有高度灵活性的器件

和功能模块将占据市场的主导地位。光电子器件的高度集成化和智能化，替代了原来需由系统或设备才能实现的功能，

使其在光传输设备中比例明显增加。 

早期光电子器件占光传输设备的比例在 15%左右，目前已占光传输设备的 25%以上，未来随着光电子器件集成化

和智能化的进一步提高，光电子器件占光传输设备的比例将达到 30%以上。 

 国内通信系统设备广商市场份额大幅提升。 

随着国内通信系统设备厂商综合竞争实力的不断增强，国内厂商已从国外设备厂商手中争夺到了更大的市场份额，

逐步成为国际主流的光传输设备厂商。华为已经成为世界第二大移动设备商和最大的光通讯设备商。国产厂商与国内

的光电子器件商有着更好的合作关系，其在全球市场份额的提升有利于国内光电子器件商扩大销售规模。 

公司短期业绩受到运营商投资放缓的影响 

09Q3 公司营业收入和净利润同比分别增长 30.12%和 44.78%，表现突出的主要原因是公司加强了海外业务的拓展，

在 3 季度获得美国电子设备委托制造服务商 Sanmina-SCI 的大额订单，但是从四季度经营情况来看，中兴、华为和烽

火通讯对公司产品的需求都在放缓，说明运营商的投资规模环比在减弱。从海外运营商来看，欧美主要运营商的业绩

情况都不理想，短期内很难恢复增长；而国内三大运营商面临日趋激烈的竞争环境，在资本开支方面采取更为谨慎的

态度。 

公司业绩将在 2011 年释放 

从产能上来看，公司目前的产能利用率已经饱和，新增产能空间很少，募集项目的新增产能预计将在2011年一季

度试运行，2011年三季度达产，因此公司收入规模的快速增长将在2011年。 
从需求的情况来看，我们认为FTTx的大规模启动将在2011年以后，对PLC和ROADM等的需求将在2011年爆发。 
从公司内部情况来看，过去5年公司一直保持高速增长的态势，管理和制度方面也需要跟进，公司会在2010年把制

度建设和人才培养作为工作重点。 
 

表 1：公司募投项目建设规划 

 产品名称 2008 年产量 新增产能 产能增幅 
光纤放大器（台） 21534 20000 93% 
智能子系统（台） 21794 19200 88% 子系统 
ROADM 功能模块（台) 16 600 3750% 

波分复用器（通道） 270347 120000 44% 
微光学无源器件（只） 271678 124000 46% 光无源器件 
光集成器件（PLC）通道 382428 450000 118% 

资料来源：中国银河证券研究所 

公司在国内光器件领域的市场领先地位日趋明显 

根据 ICCSZ 公司统计，以 2008 年销售额计，公司为国内第一、全球第十一位的光电子器件制造商。公司近期连

续第三年蝉联 2008-2009 年度中国光器件与辅助设备和原材料最具竞争力企业第一名，而且与第二名的分值差距在不

断拉大。 
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图 2：2008 年全球光传输设备厂商的市场份额情况 

    

资料来源：中国银河证券研究所 

 

3. 投资建议 

我们预计公司 09-11 年的业绩分别为 0.62 元、0.69 元和 0.95 元，对应目前股价的 PE 分别为 55X、49X 和 36X，估

值水平处于行业高端，我们暂时给予公司“中性”投资评级。 
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表 2：报表预测与财务分析 

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
        营业收入 411.85  487.69 653.84 699.44 786.38  1047.94  
  减: 营业成本 307.68  349.53 473.32 489.61 558.33  733.56  
        营业税金及附加 0.97  1.51  2.12  2.27  2.55  3.40  
        营业费用 14.87  21.97  25.60  27.38  29.88  41.03  
        管理费用 40.46  53.39  62.37  66.94  73.13  99.97  
        财务费用 2.96  -1.63  2.65  -1.26  -5.88  -6.35  
        资产减值损失 7.76  -0.20  6.50  0.00  0.00  0.00  
  加: 投资收益 0.00  -0.05  0.00  0.00  0.00  0.00  
        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        营业利润 37.15  63.07  81.29  114.50  128.36  176.34  
  加: 其他非经营损益 1.38  2.60  4.29  2.00  2.00  2.00  
        利润总额 38.53  65.68  85.58  116.50  130.36  178.34  
  减: 所得税 0.00  -2.32  9.56  17.48  19.55  26.75  
        净利润 38.53  68.00  76.01  99.03  110.81  151.59  
  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        归属母公司股东净利润 38.53  68.00  76.01  99.03  110.81  151.59  
资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
        货币资金 60.95  67.87  29.33  804.89 763.08  930.86  
        应收和预付款项 146.44  119.96  230.93 169.89 281.22  319.32  
        存货 116.91  134.31 171.68 145.73 216.24  259.34  
        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        长期股权投资 0.81  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        固定资产和在建工程 57.33  58.92  63.46  63.24  63.01  62.79  
        无形资产和开发支出 0.79  24.88  24.86  24.86  24.86  24.86  
        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        资产总计 383.23  405.94 520.26 1208.61 1348.40  1597.17  
        短期借款 30.00  50.00  70.36  0.00  0.00  0.00  
        应付和预收款项 159.62  128.43 169.06 188.73 217.72  314.89  
        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        其他负债 17.33  13.23  20.56  20.56  20.56  20.56  
        负债合计 206.95  191.66 259.97 209.29 238.28  335.45  
        股本 120.00  120.00 120.00 160.00 160.00  160.00  
        资本公积 0.16  0.16  0.16  600.16 600.16  600.16  
        留存收益 56.12  94.12  140.13 239.16 349.97  501.55  
        归属母公司股东权益 176.28  214.28 260.30 999.32 1110.13  1261.72  
        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
        股东权益合计 176.28  214.28 260.30 999.32 1110.13  1261.72  
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        负债和股东权益合计 383.23  405.94 520.26 1208.61 1348.40  1597.17  
现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
        经营性现金净流量 51.51  60.88  49.13  202.96 -49.39  159.73  
        投资性现金净流量 -17.26  -44.81  -24.47  1.70  1.70  1.70  
        筹资性现金净流量 10.78  -16.61  -53.30  570.90 5.88  6.35  
        现金流量净额 43.87  -1.00  -29.77  775.57 -41.81  167.78  
              
财务分析和估值指标汇总             
  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
收益率             
        毛利率 25.29% 28.33% 27.61% 30.00% 29.00% 30.00% 
        三费/销售收入 14.15% 15.12% 13.86% 13.30% 12.35% 12.85% 
        EBIT/销售收入 9.60% 13.71% 13.59% 16.48% 15.83% 16.41% 
        EBITDA/销售收入 13.93% 17.50% 16.56% 16.51% 15.86% 16.43% 
        销售净利率 9.35% 13.94% 11.63% 14.16% 14.09% 14.47% 
资产获利率             
        ROE 21.86% 31.73% 29.20% 9.91% 9.98% 12.01% 
        ROA 10.32% 16.47% 17.08% 9.54% 9.23% 10.77% 
        ROIC 28.88% 48.03% 40.97% 31.27% 51.69% 40.71% 
增长率             
        销售收入增长率 85.67% 18.41% 34.07% 6.97% 12.43% 33.26% 
        EBIT 增长率 63.55% 69.06% 32.93% 29.67% 8.02% 38.16% 
        EBITDA 增长率 38.71% 48.79% 26.83% 6.64% 8.00% 38.10% 
        净利润增长率 59.34% 76.50% 11.79% 30.27% 11.89% 36.81% 
        总资产增长率 33.16% 5.93% 28.16% 132.31% 11.57% 18.45% 
        股东权益增长率 17.71% 21.56% 21.47% 283.92% 11.09% 13.66% 
    经营营运资本增长率 20.01% 21.22% 83.67% -44.24% 114.81% -4.64% 
资本结构             
        资产负债率 54.00% 47.21% 49.97% 17.32% 17.67% 21.00% 
        投资资本/总资产 39.00% 49.58% 59.17% 16.67% 26.32% 21.37% 
        带息债务/总负债 14.50% 26.09% 27.06% 0.00% 0.00% 0.00% 
        流动比率 1.71  1.81  1.80  5.94  5.79  4.79  
        速动比率 1.09  1.05  1.09  5.16  4.80  3.97  
        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
        收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
资产管理效率             
        总资产周转率 1.07  1.20  1.26  0.58  0.58  0.66  
        固定资产周转率 7.18  8.28  10.68  11.06  12.48  16.69  
        应收账款周转率 3.08  4.48  3.05  4.53  3.02  3.58  
        存货周转率 2.63  2.60  2.76  3.36  2.58  2.83  
业绩和估值指标 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
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        EBIT 39.55  66.86  88.87  115.24  124.48  171.99  
        EBITDA 57.37  85.37  108.27 115.46  124.70  172.21  
        NOPLAT 38.17  66.57  75.16  96.26  104.11  144.49  
        净利润 38.53  68.00  76.01  99.03  110.81  151.59  
        EPS 0.241  0.425  0.475  0.619  0.693  0.947  
        BPS 1.102  1.339  1.627  6.246  6.938  7.886  
        PE 141.20  80.00  71.57  54.93  49.09  35.89  
        PEG 3.82  4.53  2.77  2.08  2.00  1.20  
        PB 30.86  25.39  20.90  5.44  4.90  4.31  
        PS 13.21  11.15  8.32  7.78  6.92  5.19  
        PCF 105.61  89.35  110.73  26.80  -110.13  34.06  
        EV/EBIT 102.49  60.83  46.45  40.28  37.63  26.28  
        EV/EBITDA 70.64  47.64  38.12  40.20  37.57  26.24  
        EV/NOPLAT 106.19  61.09  54.91  48.23  45.00  31.28  
        EV/IC 27.12  20.21  13.41  23.05  13.20  13.24  
        ROIC-WACC 28.88% 48.03% 40.97% 31.27% 51.69% #DIV/0! 
        股息率 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

资料来源：中国银河证券研究所 
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传真：010-66568641 
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