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烽火通信 上证指数

公司研究 深度研究 信息技术业/通信设备制造业 

 光通信行业进入持续成长期，成为电信运营商投资结构中成长性最高和持续

性最强的系统设备细分领域。光接入系统、光传输系统和光纤光缆组成烽火

光通信产业链的完整的产品线。 

 消费者对通信带宽的持续需求是拉动产业链上游运营商对光通信系统需求

的主要动力。电信运营商为满足 WIFI 接入、IPTV、高清电视等高带宽应

用带来的迅速攀升的流量需求，已启动光通信的新一轮的成长性投资。 

 广电有线电视运营商即将在三网融合的背景下进入宽带市场，基于竞争的

刺激迫使电信运营商超前建设光通信的建设。有线电视运营商在三网合一

的背景下预计在 2011 年中开始网络改造采购 EPON，FTTx 的市场增长速

度不会在 2011 年出现明显的下降。海外市场 2010 年内也在欧美运营商的

宽带政策明确后开始启动，烽火的海外市场增长将接力国内市场的增长。 

 光通信市场结构中，中国设备制造商相对国外厂商获得了领先的竞争地位。

烽火通信在国内光通信市场中维持前三名的地位能长期保持。 

 经过多年残酷的市场竞争洗礼，烽火通信的管理能力获得了显著的提升，

能够在激烈的市场竞争中不断发展和壮大。国内电信运营商维持设备商市

场份额均衡的需求也保护了烽火的市场份额稳定。 

 预计 2009 和 2010 年公司的收入分别为 49.05 亿和 60.80 亿元，净利润分

别为 2.85 亿和 3.91 亿元，每股收益分别为 0.65 和 0.89 元。我们采用 PE
法估值，并结合 DCF 估值，得出公司的合理价值为 32.2 元/股，首次给予

“增持”评级。

 2010-01-10 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3427.0 3291.9 4904.9 6079.9 7580.6

(+/-%) 46.0 53.5 43.1 24.0 24.7

归属母公司净利润(百万元) 175.3 200.8 287.2 391.9 492.4

(+/-%)  65.8 49.0 63.8 36.5 25.7

EPS(元) 0.40 0.45 0.65 0.89 1.11

P/E(倍) 67.8 59.2 43.3 31.7 25.2

 

股  价 2010-01-10 

RMB26.91  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 442 

流通 A 股（百万股） 200 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 5380 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.8 

TRACING P/E (X)* 49.27 

EPS（元） 0.45 

股息率（%） 0.56 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《FTTx 引领光通信持续成长》 
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公司简介 

公司是光通信领域全套设备供应商，是国内光通信产业链最完整的公司之一，

其产品类别涵盖通信系统设备、光纤光缆产品、数据网络产品三大系列。近年来，

公司发展迅速，营业收入和营业利润大幅增长。 

图 1、公司营业收入增长趋势 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

图 2、公司营业收入结构图 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

公司是控股股东武汉邮电科学研究院旗下固定网络技术和软件及系统集成业

务主体。武汉邮科院是中国优秀的信息通信领域产品和综合解决方案提供商，直

属国务院国有资产监督管理委员会管理。除公司外，武汉邮科院旗下还有光电子

业务板块和无线网络技术板块。 
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图 3、公司控股股东武汉邮科院下属公司一览 

数据来源：公司公告、公司网站、华泰联合证券研究所 

光通信设备：FTTX 从萌芽期已经进入快速成长期 

带宽需求是明确的 

消费者对通信带宽的持续需求是拉动 FTTX 需求的主要动力。电信运营商为
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满足 IPTV、WIFI 接入、互联网视频、高清电视、手机视频等高带宽应用带来的

迅速攀升的流量需求，将启动光通信的新一轮的成长性投资。 

图 4、我国网民总数以及网络普及率 
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数据来源：CNNIC、华泰联合证券研究所 

 

图 5、OECD 主要国家互联网下行带宽（kbit/s），我国以 512K-2M 为主 

 
数据来源：CNNIC、华泰联合证券研究所 

近年来宽带接入已经成为电信运营商的战略性业务，也是收入增长最快的业

务，在电信主营业务收入中所占的比例越来越高。为了继续保持宽带接入市场稳

步增长，宽带提速仍是电信运营商今后几年的重要基础工作，凭借高带宽和服务

吸引更多宽带用户，以有效提高市场占有率，降低用户离网率。中国移动首次 FTTx
集采招标已于 2009 年 12 月启动，2010 年第一季度建设量将达 300 万线，正式

涉水固定宽带领域。 

根据中国电信的调查研究结果，大概到 2010 年左右，中国电信的高端用户

带宽需求是 IPTV 移动高清电视，速率需要 6 到 10 兆。2 路标清电视 4 到 6 兆，

视频通信 1 到 2 兆，上网的业务 2 到 6 兆，网络游戏 300K 到 800K，所以高端
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用户的基本需求是 20 兆带宽，高端需求是 50 到 100 兆。如果高清电视的输入机

甚至三维的电影开始引入实践，带宽需求更高。 

图 6、中国联通、中国电信宽带网络收入占比 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

  
图 7、2003-2011 年我国 IPTV 用户数及增长 
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数据来源：联合证券研究所 

成本的降低是 FTTX 市场启动的核心因素 

随着技术的不断成熟，运营商对 FTTX 设备的集中采购，中国 FTTX 的建设

成本持续大幅降低，目前 FTTH 每线成本可以降至 1000 元左右，而 FTTB+LAN 
模式的每线成本已经降到和单独铺设 ADSL 相等的价格。FTTx 相对于 ADSL 的
性价比优势凸显无疑，运营商开始大规模的建设 FTTX。同时由于铜的价格持续

维持在高位，光纤的低价格优势也是驱使运营商大规模推进“光进铜退”的诱因。 

FTTX 从萌芽期进入成长期的核心因素在于技术成熟和规模部署带来的成本

大幅度下降。成本相同性价比大升促使运营商在存量宽带投资上规模部署 FTTX，
FTTX 的建设需求是内生需求，因此 FTTX 投资受到宏观经济起伏的影响很小，

将持续成长。 
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图 8、中国 FTTX 累计用户数 
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数据来源：华泰联合证券研究所 

广电采购和海外市场：接力国内电信运营商的市场需求 

电信运营商的光通信采购在 2011 年下降不会太明显 

2010 年光通信行业的高速增长已经非常确定，三大运营商都已经明确了其光

通信投资的明确计划，但市场普遍预期在 2011 年中国电信运营商 FTTX 的投资

额会出现明显下降，因此对于烽火 2011 年光接入的销售预期较低。 

我们认为宽带接入已经成为电信运营商的战略性业务，目前的渗透率仍然处

在较低的水平，随着 Wi-Fi 接入商业模式的成熟和广电进入宽带市场的预期和

2011 年正式突破的现实将极大的推动国内电信运营商在宽带上的投资，新增宽带

将拉动对烽火 FTTX 系统的持续需求。预计烽火 2011 年 FTTX 系统的业务收入

维持在 40－50％的增长速度。 

广电进入宽带市场采购光通信设备在 2011 年将成为现实 

三网合一的大趋势决定了未来广电系统必将加入中国宽带建设进程。中国政

府正在推动广电系统和电信系统的双向进入，进入宽带接入市场是广电有线电视

运营商的基本诉求，目前按照广电总局的要求，今年广电省网整合基本完成，在

做好内部整合工作之后，预计明年开始将进行网络改造。 

2008 年 12 月 4 日，国家科技部与广电总局共同签署了《国家高性能宽带

信息网暨中国下一代广播电视网自主创新合作协议书》，支持开发和建设中国下一

代广播电视网（NGB）。中国下一代广播电视网（NGB）是有线无线相结合、支

持“三网融合”业务的、全程全网的广播电视网，骨干网速率达到每秒 1000Gbit/s，
接入网用户端速率达到每秒 100Mbit/s。有线电视用户数 1.64 亿户将是未来 FTTx
改造的目标用户，预计改造将在 2011 年全面开始。 

国家广电总局资料显示，目前我国数字有线电视用户总数约 6000 万，双向

网络覆盖超过 3000 万户，我们保守预计双向网络覆盖每年可增长 20%。不考虑

数字电视用户数增量的情况下，我们参照运营商宽带网络 FTTX 改造速度，以预

测数字电视双向网络 FTTx 改造的进程。考虑到 2011 年，运营商已进行大规模

FTTx 部署，因此广电双向网络 FTTx 改造进程会快于运营商初始期。 
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图 9、数字电视 FTTx 改造数预测 
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数据来源：华泰联合证券研究所 

海外光通信市场复苏已经开始升温 

近年来，全球宽带互联网及无线互联网用户大幅增长，据 Infonetics 公司调

研预计，全球宽带用户数将由 2005 年的 1.9 亿户增加至 2010 年的 4.4 亿户，

IPTV、视频等应用的推广不断催生更高的带宽需求。 

此外，欧美在金融危机的大背景下，都将宽带建设作为摆脱危机的重要手段。

随着宽带建设商和美国政府谈判进程的加速，美国为首的全球宽带 FTTX 加速阶

段即将在今年底和明年初开始，带来国内光通信制造商出口业务的持续增长。 

据 Infonetics 公司调研预计，全球宽带用户数将由 2005 年的 1.9 亿户增

加至2010 年的4.4 亿户，IPTV 用户数将由2005 年的240 万户增加至2010 年
的 6,310 万户；而同时全球已进入大规模 FTTH 服务阶段，2007 年全球 FTTH 
接入设备销售收入约 16.2 亿美元，在今后的五年，FTTH 接入设备销售收入还

将继续快速增长，并在 2010 年达到 24 亿美元。 

表 1、欧美主要运营商 FTTx 建设规划 

美国 Qwest 有 1100 万用户，FTTN 已经覆盖 300 万用户。Qwest 表示其 FTTN 建设有望

实现其在美国中西部 14 个州的一半以上家庭覆盖。 

美国 Verizon 计划到 2010 年发展 1800 万 FTTP 用户。 

英国电信 
预计到 2010 年 3 月份，英国电信 FTTx 用户数将达到 1 百万户；超高速光纤

宽带长期计划的第一阶段目标是到 2012 年，将 FTTx 覆盖到英国 40%的用户

——大约 1000 万家庭用户。 

法国电信 计划到 2012 年，实现 FTTH 覆盖 1000 万家庭，达到 400 万用户 

   荷兰 KPN  截止 2009 年 3 季度，KPN 拥有 46 万 FTTH 用户。计划在 2012 年年底前在

荷兰实现 110 万到 130 万用户的 FTTH 网络覆盖。 

资料来源：互联网、华泰联合证券研究所 

FTTX 引发光传输和 FTTH 的升级：扩容的持续性体现在全光网 

接入网的扩容直接带动城域网和传输网的升级 

中国电信总工程师韦乐平近期指出，根据市场预测，未来 5 年之内，光传送

网的带宽将以每年高于 50%的速度递增，到 2010 年，骨干网截面带宽流量将达

到 50T 以上，其中 97%以上为数据带宽。以 P2P(点对点)和 IPTV 为代表的宽带
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业务的崛起刺激了带宽需求，飞速增长的 IP 流量需求将直观地反映到光传送网层

面。目前中国电信覆盖区域中京广线以东的多数光缆符合 40G 传输要求，将是

40G 的主要部署范围，而城域网建设投资的规模远远大于长途骨干网的需求。

DWDM、SDH、MSTP、PTN 和 ASON 等建设投资需求将以每年 20－30％以上

的速度持续成长。 

FTTX 的规模应用带动 FTTH 成本的快速下降，拉近普及的时间表 

目前 FTTH 的成本在每线 900－1100 元之间，成本较高。运营商还不能大规

模的投入建设。目前每年的建设量在 30－50 万左右，处于现场试验阶段，还处

在产品的萌芽期。当每线成本降低到 700 元以内，FTTH 将开始逐步规模部署，

预计 FTTH 的规模部署从 2011 年开始。FTTX 的规模应用带动 FTTH 成本的快速

下降，拉近普及的时间表 

引领者的回报：更高的产业地位和较高的获利水平 

龙头是中国  

领先性的电信设备投资已经不是在欧美发达国家完全成熟并进行规模化部署

后再引入中国，而是首先或者同时在中国大规模产业化部署。中国在FTTX和 IPTV
的规模部署上将引领全球。这将使中国电信设备企业能提前完成技术产业化的成

熟期并通过规模化部署降低成本。欧美电信巨头很难再现技术导向下率先规模化

部署获得巨额创新红利的历史。 

全球成长性的电信设备规模部署由中国引领将带给本土设备制造商持续优

势。FTTX 建设的横向比较： 

2008 年底，FTTX 总用户数上，日本以 1320 万用户的规模排第一，紧随其

后是美国 605 万，中国大陆 596 万，欧洲只有 260 万。 

2009 年底，预计中国 FTTX 将达到 2600 万用户端口数，一跃成为全球 FTTX
规模数第一的国家，相应的烽火、中兴和华为也将成为全球领先的 FTTX 供应商。 

IPTV 建设的横向比较： 

2008 年底中国大陆地区以 248 万 IPTV 用户总数居全球第一，位于其后的韩

国有 160 万用户，美国、法国各近 150 万用户，香港有 102 万用户，意大利用户

92 万。 

2009 年中国大陆 IPTV 的增长率将保持在 100％以上，将持续领先全球。中

兴和华为成为全球 IPTV 发货量领先的企业。 

颠覆的市场格局  

中国引领 FTTX 建设的结果是完全不同于传统电信设备目前的市场格局划

分，完全颠覆的市场格局，国外厂商的市场份额很低。只要是由中国引领的新建

设电信投资，市场份额都将重复 FTTX 市场份额的逻辑。 

 

FTTX、IPTV 的投资将

首先在中国进行规模部

署，中国企业将受益良

多：领先的市场份额和

较高的获利水平 
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图 10、中国 EPON 市场份额(2009 年 Q1) 
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烽火 华为 中兴 UT斯达康 其他
 

数据来源：CCID，华泰联合证券研究所。 

更高的获利水平  

由于竞争参与主体较少，竞争程度低，FTTX 在跑马圈地后将获得超出通信

设备整体的毛利率水平。 

光纤光缆和预制棒：整体产业链竞争能力确保平稳增长 

预制棒今年投产将直接带来利润并解决长期供给保障  

光纤光缆行业的产业链分布如下： 

 

尽管我国已是光纤光缆产销大国，2009 年我们的市场将占世界市场总体的一

半，我们已经连续三年列世界的光纤光缆第一名。但是我国光纤产业发展严重不

平衡，光缆和光纤拉丝能力迅速扩张，而作为利润核心的光纤预制棒却是短板，

大约 80%都需要依赖进口。向产业链上游突破，既是国内光纤光缆厂商发展的必

然要求，也是世界版图中产业升级和转移的必然趋势。 

烽火通信已与日本藤仓共同设立藤仓烽火光电，其主要产品为光纤用预制棒

等光电子产品。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%。预计2011年实现收入约1.8 亿元、2013年实现收入

约3.6 亿元。完全扩产后基本能够满足烽火通信的光纤预制棒需求。藤仓技术路

线下公司内部生产预制棒具有成本方面的优势，竞争优势将最终反映在下游光纤

光缆长期市场份额上的提升上。 

产能的理性扩张和开工率的控制将避免灾难性的价格崩盘 

预计到 2009 年底国内行业整体产能可达到 8000 到 9000 万芯公里，2010
年，光纤光缆供求关系将由 2009 年供应趋紧转变为供需平衡，2011 年转变为供

略大于求。不断增长的需求包括国际市场的需求将逐渐消化扩容实现的产能，带

动行业持续成长。 

国内领导地位厂商在 2011 年扩产后保持 85％的开工率是理性的，也是可以

四氯化硅等     光纤预制棒      光纤     光缆 
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接受的正常状况。国内厂商恶性竞争带来产品市场价格大幅下降的危险存在，但

发生后长期维持的概率不大。 

光纤光缆厂商与下游电信运营商的价格博弈机制趋于稳定，将明显降低价格

波动的非理性行为，带来行业利润率的相对稳定。预计明年运营商光缆招标结果

每芯公里在 80 元左右的可能性较大。行业增长率今年维持在 12－15％左右。烽

火通信的光纤光缆业务将维持目前的行业地位稳步发展。 

脱胎换股的管理能力：不能总带有色眼镜看待烽火的管理水平 

市场化是管理水平提升的根本动力 

通信设备制造产业是市场化和国际化都非常高的高科技产业。检验管理水平

的唯一标准是企业经营业绩和市场竞争力。烽火通信的技术能力在光通信领域中

比华为略差，和中兴在技术上相差不大。在市场拓展方面，相对优秀企业还有一

些距离，但绝不是弱不禁风。烽火通信经过多年的市场化运作，已经形成较为成

熟的公司治理结构，公司高级管理人员非常稳定敬业，已经焕发出较高的职业热

情，在内部管理上锐意进取，不断完善。评价烽火通信的管理水平不能仅仅看企

业规模和企业的过去，应该更加全方位的评价在产业变革和管理提升背景下公司

的新变化。 

股权激励 

公司2009年2月13日公告了《烽火通信科技股份有限公司首期股票期权激励计

划（修订）》。公司通过股权激励，使得管理层和骨干的利益能够与股东利益、

公司经营业绩相一致，能够进一步提升公司管理水平，并提高公司业绩。 

本次股权激励方案中股票期权数量仅为236 万份，占公司总股本的0.53%；

期权获授最多者仅有3.9 万份。和其他公司相比，股权激励程度明显较低。但是

更为重要的是，本次股权激励为后续更广范围的股权激励奠定了基础，公司为了

进一步发挥股权激励的效果，后续有望将继续推出股权激励方案。这将有助于长

期地提升公司管理水平和保证公司业绩持续增长。 
表 2、公司股权激励方案简介 

授予对象 包括公司董事（不包括外部董事）、高级管理人员和关键岗位员工等共 150
人 

期权数量 236 万份 

行权价 17.76 元 
2011 年 净资产收益率≥8.2％ 

2012 年 净资产收益率≥10％ 

2013 年 净资产收益率≥10％ 
行权条件 

（财务指标） 

2014 年 净资产收益率≥10％ 

不低于同行业当年平均业绩（或

75 分位值）水平的较高者（同

行业对标企业样本按照证监会

公布的《上市公司行业分类指

引》选取通信设备制造业[行业

代码G8101]全部上市公司） 

限售期 2年 

股票来源 向行权对象定向增发 
资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

运营商维持供应链的稳定和互相竞争的需求保护了烽火的市场份额 

光通信行业经过多年竞争，格局已经基本稳定，国内厂商和完全占优，在成
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本方面具有明显优势，且在技术方面部分领域还处于领先地位；国内华为、中兴

和烽火三强为主的竞争格局将长期维持，其市场集中度明显高于其他电信设备细

分结构。 

如果产业集中度进一步降低，将明显不利于运营商在产业链上的谈判地位，

电信运营商维持设备商市场份额均衡的需求将保护烽火市场份额的稳定。 

盈利预测 

盈利影响因素分析 

四个因素影响公司业绩：营业收入增长率、毛利率、期间费用率、资产减值。 

公司经营业绩增长波动幅度大于营业收入变动，受毛利率、期间费用率影响

很大。例如2007年和2008年，公司营业收入同比增长22.13%和46.01%，而营业

利润分别增长268.32%、64.43%；净利润增长139.49%、49.97%。 2007年公司

净利润增幅远超过营业收入增幅，主要原因在于毛利率提高了3.25%，从2006年
的27.36%提高到2007年的30.61%。2008年的净利润增和营业收入增幅相当，在

毛利率减少了2.79%的情况，期间费用率却下了3.99%。 
图 11、公司收入和利润增长率变化趋势比较 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

图 12、公司主要财务比率变化趋势比较 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

公司2007年和2008年资产减值大幅增加，主要为坏账准备和存货跌价准备。

体现了公司谨慎的财务政策，也为公司未来的业绩提供一定保障。 
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图 13、公司资产减值明细 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

营业收入增长假设 

受益于运营商骨干网、城域网改造、3G 建设和 FTTx 推进，公司 2006-2008
年营业收入复合增长率达到 33.54%。 

我们预计公司 2010-2014 年营业收入复合增长率将达到 27.17%。其中 2009
年、2010 年营业收入增长速度逐渐回落，但仍保持在较高的水平。理由有三：第

一、如前所述三大运营商 FTTx 规模化建设启动；第二、公司数额较大的发出商

品和预收账款为后续营业收入增长提供了保障。公司 2009 中报显示，存货中发

出商品净值为 15.13 亿，预收账款为 5.28 亿。 

2012 年公司营业收入将再次迎来拐点，增速则会进一步提高。主要理由是我

国有线电视 FTTX 改造和海外市场 FTTx 建设会在 2011 年启动，在 2012 年会进

入快速发展轨道。 
图 14、公司营业收入增长率预测 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

毛利率假设 

公司毛利率主要取决于运营商采购规模以及竞争程度，受上游原材料供应影

响较下。公司2006-2008年的毛利率呈现如下特点：第一、公司综合毛利率较为

稳定；第二、系统设备毛利率逐步下降；第三光纤光缆毛利率逐步上升。 

2009年公司在系统设备市场“跑马圈地”导致毛利率略有下降，我们预计2010
年公司系统设备毛利率会有一定幅度回升，后期则会随着市场竞争加剧，呈微幅
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下降；公司光纤光缆毛利率受市场供需影响，2009年会是个高点，明后两年会略

有下降。因此公司综合毛利率在2010年回升，之后则呈现微幅下降的趋势。 
图 15、公司主营业务毛利率分析预测 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

未来期间费用假设 

从2009年公司三季度报来看，公司的期间费用率明显下降，为18.13%，比

2008年期间费用率的20.6%，下降了2.47个百分点。我们预计2009年全年的期间

费用率相比前三季度不会有大幅变化。股权激励方案的实施对公司有效控制期间

费用具有积极作用，但是尚不能确定费用率明显下降是否为一个长期趋势。公司

从2009年会逐步确认股权激励费用，以及未来规模的扩张会使得销售费用随之增

加，但是考虑到公司营业收入增长较快，我们假设管理费用费用前期稳定而后呈

下降趋势；销售费用率会小幅上升后保持稳定。  
图 16、公司往期期间费用率变化趋势 
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数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

  
图 17、中兴通讯（000063.SZZ）往期期间费用率变化趋势 
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   从业务结构、发展路径、股权激励实施等方面来看，中兴通讯在过去高速发

展阶段的期间费用率变化对我们预测烽火通信具有一定的参考意义。 

盈利预测 

基于上述行业分析和财务假设，我们预计公司 2009-2011 年可实现营业收入

49.05 亿、60.80 亿和 75.81 亿元，归属母公司股东净利润分别为 2.87 亿、3.92
亿和 4.92 亿元，EPS 分别为 0.65 元、0.89 元和 1.11 元。 

估值分析 

相对估值 

根据分类加总估值法，对公司主营业务价值和所持广发基金股权估值加总，

对应每股价值为 29.05+3.15=32.2 元。 

公司主营业务估值 

2008 年，公司归属母公司股东净利润为 1.75 亿元，其中来自广发基金分红

收入 4000 万元。2009 年公司可获得来自广发基金分红 3000 万元。基于 2009
年基金规模不断扩大导致收入大幅增长的考虑，保守估计公司 2010 年来自广发

基金的分红不低于 4000 万。因此，剔除广发基金投资收益，公司 2009-2010 年，

EPS 分别为 0.60 元和 0.83 元。 

通过可比公司法估值。通信设备行业各公司因业务结构、市场前景、收入增

长等不同，应具有不同的市盈率水平。通过与行业内各公司估值水平比较，公司

2010 年市盈率取 35X 是合适的，剔除广发基金投资收入后，对应的股价应该为

0.83*35=29.05 元。 

我们根据PEG方法对上述估值进行解析。选取公司未来5年的税后净利润复

合增长率，为32.41%，公司PEG=35/32.41=1.08，因此，29.05元/股的价格反应

了公司主营业务的合理价值（剔除广发基金投资收益）。 

表 3、行业可比公司估值对比 

每股收益 市盈率 PE 
代码 简称 

最新价格

（元） 09E 10E 09E 10E 

000063 中兴通讯 43.39 1.33 1.70 32.63  25.53 

600487 亨通光电 34.74 1.02 1.28 34.05  27.08 

600522 中天科技 24.25 0.99 1.18 24.38  20.49 

002194 武汉凡谷 21.70 0.69 0.86 31.38  25.12 

002115 三维通信 29.25 0.59 0.80 49.77  36.68 

002231 奥维通信 18.72 0.24 0.29 76.99  65.67 

600198 大唐电信 20.75 0.14 0.21 143.98  97.83 

002281 光迅科技 33.76 0.62 0.78 54.84  43.34 

600498 烽火通信 26.91 0.63 0.83 42.66  32.38 

                中值       42.66  32.38
 

资料来源：Wind、华泰联合证券研究所；股价为2010.1.8收盘价。 
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所持广发股权估值 

公司持有广发基金 16.67%的股权。我们通过分析历次基金公司股权转让溢

价水平对该部分股权进行估值。为体现合理的市场估值，我们选择 2009 年内交

易、且交易双方无关联关系的案例。其中泰达荷银转让价格根据 2009.11.24 汇率

6.83 换算；其利润根据同等管理资产规模的基金公司净利润数据测算。 

博时基金、工银瑞信、泰达荷银股权转让价格对应的溢价水平分别为 14.11X、
6.65X、31.97X。广发基金与博时基金市场地位相当，并且博时基金股权转让比

例与公司所持广发基金股权比例接近。因此，我们比照博时基金股权转让溢价，

取 14 倍溢价，则公司所持广发基金股权对应每股价值为 3.15 元。 
表 4、近期基金公司股权交易一览（交易双方无关联关系） 

基金公司名称 转让时间
转让价格

（亿） 

2008 年净利润

(亿元) 

2009年底管理资

产规模（亿元） 

股权比

例 

博时基金 2009.9 26.28 7.76 1,504.56 24% 

工银瑞信 2009.11 2.58 1.94 626.76 20% 

泰达荷银 2009.11 1.56 亿美元 0.68 208.06 49% 

广发基金   5.96 1104.71  
 

资料来源：Wind、华泰联合证券研究所 

DCF 估值 

我们在永续增长的假设下，采取 DCF 法估值。主要假设如下表： 
表 5、DCF 估值主要假设 

假设   
贝塔值（β） 1.16 
无风险利率（%） 3.68% 
市场的预期收益率（%） 11.00% 
WACC 11.88% 
永续增长率 2.00% 

每股内含价值（元） 32.65 
资料来源：华泰联合证券研究所 

    根据 DCF 估值法，公司每股内含价值为 32.65 元。通过对 DCF 估值进行敏

感性分析可得到，当 WACC 在 10.88%-12.88%区间内，永续增长率在 1%-3%区

间内，公司的合理价值区间为 30.57-34.93 元。 
表 6、DCF 估值敏感性分析 

                                  永续增长率 

 32.65 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

9.88% 37.41 40.17 43.65 48.13 54.13 

10.88% 32.85 34.93 37.48 40.68 44.81 

11.88% 29.14 30.74 32.65 35.01 37.96 

12.88% 26.07 27.32 28.80 30.57 32.74 

WACC 

13.88% 23.51 24.50 25.65 27.01 28.65 
 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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估值结果分析 

基于上述分析，我们认为公司的合理价值为 32.2 元/股。 

该估值水平对应的 PEG 仅为 1.08，也低于基于 DCF 法的公司每股内含价值

32.65 元，充分体现了公司未来的成长性以及长期价值。 

风险提示 

行业风险 

未来运营商的 FTTx 进程、国家广电双向网络 FTTx 改造进程，以及还是市

场的复苏程度将会影响到公司业绩的成长幅度。 

市场竞争风险 

未来公司市场份额及盈利水平受到其他强势通信设备制造商如华为、中兴等

市场竞争的影响。
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盈利预测 
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 6930 7700 9258 营业收入 3427 4905 6080 7581
现金 1197 2081 1771 1937 营业成本 2474 3554 4364 5499
应收账款 1181 1785 2204 2735 营业税金及附加 25 35 44 55
其他应收款 41 92 120 128 营业费用 352 422 547 683
预付账款 76 71 87 110 管理费用 368 503 633 726
存货 2011 2639 3193 3939 财务费用 -14 6 4 -1 
其他流动资产 195 262 325 409 资产减值损失 104 46 0 0
非流动资产 953 1025 1138 1269 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 39 95 95 105 投资净收益 49 30 45 57
固定资产 724 758 835 956 营业利润 167 369 532 676
无形资产 87 81 76 71 营业外收入 62 65 68 65
其他非流动资产 103 91 132 137 营业外支出 3 2 2 2
资产总计 5654 7956 8839 10527 利润总额 226 431 598 738
流动负债 2858 4140 4544 5627 所得税 -8 39 54 67
短期借款 6 335 0 0 净利润 235 392 544 671
应付账款 830 1372 1632 2009 少数股东损益 59 105 152 179
其他流动负债 2022 2432 2912 3619 归属母公司净利润 175 287 392 492
非流动负债 8 166 167 167 EBITDA 244 419 584 730
长期借款 0 157 157 157 EPS（元） 0.43 0.65 0.89 1.11
其他非流动负债 8 9 9 9
负债合计 2866 4305 4710 5794 主要财务比率
少数股东权益 329 434 586 765 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 410 442 442 442 成长能力

资本公积 1718 2217 2217 2217 营业收入 46.0% 43.1% 24.0% 24.7%
留存收益 332 558 883 1309 营业利润 64.4% 121.0% 44.2% 27.0%
归属母公司股东权益 2460 3216 3542 3968 归属于母公司净利润 65.8% 63.8% 36.5% 25.7%
负债和股东权益 5654 7956 8839 10527 获利能力

毛利率(%) 27.8% 27.5% 28.2% 27.5%
现金流量表 净利率(%) 5.1% 5.9% 6.4% 6.5%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 7.1% 8.9% 11.1% 12.4%
经营活动现金流 239 246 212 360 ROIC(%) 8.9% 17.4% 20.1% 21.5%
净利润 235 392 544 671 偿债能力

折旧摊销 90 44 48 55 资产负债率(%) 50.7% 54.1% 53.3% 55.0%
财务费用 -14 6 4 -1 净负债比率(%) 8.08% 11.44% 3.33% 2.71%
投资损失 -49 -30 -45 -57 流动比率 1.64 1.67 1.69 1.65
营运资金变动 -147 -191 -339 -330 速动比率 0.86 0.97 0.93 0.90
其他经营现金流 123 24 -1 22 营运能力

投资活动现金流 -142 -86 -116 -129 总资产周转率 0.65 0.72 0.72 0.78
资本支出 190 60 161 176 应收账款周转率 3 3 3 3
长期投资 -2 56 0 10 应付账款周转率 3.34 3.23 2.91 3.02
其他投资现金流 46 30 45 57 每股指标（元）

筹资活动现金流 -258 725 -406 -65 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.65 0.89 1.11
短期借款 -201 329 -335 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.56 0.48 0.81
长期借款 -234 157 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.57 7.28 8.02 8.98
普通股增加 0 32 0 0 估值比率

资本公积增加 0 499 0 0 P/E 67.83 41.40 30.34 24.14
其他筹资现金流 176 -293 -70 -65 P/B 4.83 3.70 3.36 3.00
现金净增加额 -166 884 -311 166 EV/EBITDA 44 25 18 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 
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