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毛利率再创新高，短期低迷放缓前行步伐 

亨通光电（600487）    评级：中性（维持） 

通信设备                            股价：29.55 元                           跟踪报告 

 

 

投资要点  

 业绩开始放缓。2010 年上半年公司实现营业收入 9.53 亿元，同比增长 26.2%；营业利

润 1.28 亿元，同比增长 41.4%；净利润 9,200 万元，同比增长 37.6%；摊薄每股收益

0.55 元。第二季度公司实现营业收入 4.95 亿元，同比增长 6.5%；净利润 5,794 万元，

同比增长 16.6%；摊薄每股收益 0.35 元。 

 二季度营收仅同比增长 6.5%，海外业务突出。从 08 年 3 季度以来公司营业收入保持

快速增长，同比增速从未低于 20%，但今年第二季度增速放缓至 6.5%，主要是由于 09

年收入确认规模减少，同时 10 年新增订单还未开始确认收入所致。上半年海外业务收

入 3,387 万元，同比增长近 300%，但由于收入占比仅 3.5%，难以带动整体业绩增长。 

 毛利率再创新高，但不可持续。毛利率 30.5%，同比提升 4.1 个百分点，其中第二季

度毛利率 32.4%，同比提升 5.4 个百分点，环比提升 4.1 个百分点，主要是由于 10 年

2 季度收入来自于 09 年下半年的订单，而此时订单价格达到新高，从 09 年初的 86.8

元/芯公里上涨到 90 元/芯公里。我们认为毛利率上升趋势不可持续，将发生改变，招

标价格已经下降至 08 年的水平，第三季度执行新合同价格，毛利率下滑基本成定局。 

 期间费用率上升。期间费用率 16.4%，同比上升 3.2 个百分点，主要是由于管理费用

中研发费用增加 1,665 万元，以及计提 09 年度奖励基金 919 万元。 

 关注焦点。①10 年预制棒项目达产，产能无法最大发挥，贡献有限，11 年可全部释放，

届时光棒自给率达 50%。②资产注入项目正等待批文。③公司与日本古河电工旗下的

美国 OFS 设立公司生产预制棒，占领技术高地并进一步提高光棒自给率，降低成本。 

 盈利预测及投资建议。预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 1.15/1.43/1.62 元，对

应动态 PE 分别为 26x/21x/18x，估值合理。我们认为长期看光纤光缆受三网融合、智

能电网等因素刺激需求依然旺盛，但短期低迷，因此维持公司“中性”评级。 

主要财务指标 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 1,437.7 1,887.1 2,152.0  2,527.3 2,805.0 
营业收入增长率（%） 30.7% 31.3% 14.0% 17.4% 11.0%
营业利润（百万元） 141.2 248.4 262.9  328.0 373.6 
营业利润增长率（%） 12.1% 75.9% 5.8% 24.7% 13.9%
净利润（百万元） 106.5 183.9 191.1  237.0 269.2 
净利润增长率（%） 33.7% 72.7% 3.9% 24.0% 13.6%
营业利润率（%） 9.8% 13.2% 12.2% 13.0% 13.3%
每股收益（元） 0.641 1.107 1.151  1.427 1.621 
每股净资产（元） 6.87 7.77 8.92  10.35 11.97 
PE (X) 46.1 26.7 25.7  20.7 18.2 
PB (X) 4.3 3.8 3.3  2.9 2.5 
ROE（%） 9.6% 15.1% 13.8% 14.8% 14.5%
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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) 49.09 

流通市值(亿元) 49.09 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 14.31 4.10 

3 个月 10.66 7.68 

6 个月 -11.31 0.16 

个股相对上证综指走势图 
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成交金额 亨通光电 上证综合指数

相关报告： 

《淡季不淡，预制棒项目进入环评及

验收环节》              10.04.25 

《业绩略超预期，三网融合贡献缓慢》 

10.04.01 

《预增幅度意料之中，联通集采已启

动》                    10.01.19 

《预制棒产能超预期，上调目标价》    

10.01.07 
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表 1.亨通光电上半年度业绩对比 

百万元 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 YoY QoQ 1-2Q2009 1-2Q2010 YoY 备注

营业收入 465.22 556.52 574.70 458.13 495.42 6.5% 8.1% 755.87 953.55 26.2% 09年收入确认规模减少，同时10年新增订单还未开始确

认收入。

增长率 38.1% 21.1% 41.3% 57.6% 6.5% -31.6% -51.1% 32.3% 26.2% -6.1%
毛利率 27.0% 26.3% 30.6% 28.3% 32.4% 5.4% 4.1% 26.4% 30.5% 4.1% 10年2季度收入来自于09年下半年的订单，而此时订单

价格达到新高。

营业成本 339.52 410.14 398.67 328.27 334.67 -1.4% 1.9% 556.12 662.93 19.2%
营业税金及附加 1.49 1.28 2.38 1.32 1.72 15.5% 31.0% 2.44 3.04 24.5%

期间费用率 11.8% 11.2% 17.0% 15.4% 17.4% 5.6% 1.9% 13.2% 16.4% 3.2%

销售费用 22.80 23.01 41.68 27.35 22.46 -1.5% -17.9% 42.68 49.82 16.7%

销售费用率 4.9% 4.1% 7.3% 6.0% 4.5% -0.4% -1.4% 5.6% 5.2% -0.4%

管理费用 26.56 31.72 49.48 34.88 56.73 113.6% 62.6% 48.61 91.61 88.4%

管理费用率 5.7% 5.7% 8.6% 7.6% 11.5% 5.7% 3.8% 6.4% 9.6% 3.2% 研发费用增加，计提09年度奖励基金。

财务费用 5.57 7.60 6.29 8.50 6.88 23.5% -19.1% 8.63 15.38 78.3%

财务费用率 1.2% 1.4% 1.1% 1.9% 1.4% 0.2% -0.5% 1.1% 1.6% 0.5%

资产减值损失 6.42 8.15 (8.22) 3.92 (0.61) -109.5% -115.6% 7.07 3.31 -53.2%

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NA NA 0.00 0.00 NA

投资净收益 0.96 (0.64) (0.64) (0.64) 1.36 41.6% -313.0% 0.32 0.72 124.2%

营业利润 63.81 73.97 83.79 53.25 74.92 17.4% 40.7% 90.64 128.17 41.4%
增长率 99.8% 42.0% 92.1% 98.5% 17.4% -82.3% -81.1% 99.0% 41.4% -57.6%

营业利润率 13.7% 13.3% 14.6% 11.6% 15.1% 1.4% 3.5% 12.0% 13.4% 1.4%

加：营业外收入 3.15 3.22 4.15 0.86 5.61 77.8% 551.7% 3.90 6.47 65.8%

减：营业外支出 0.08 1.34 (0.27) 1.81 1.92 2164.1% 6.2% 0.08 3.73 4293.0%

利润总额 66.88 75.85 88.20 52.30 78.61 17.5% 50.3% 94.46 130.91 38.6%
减：所得税 8.11 11.21 14.03 9.26 9.71 19.7% 4.8% 12.97 18.97 46.3%

实际所得税率 12.1% 14.8% 15.9% 17.7% 12.4% 0.2% -5.4% 13.7% 14.5% 0.8%

净利润 58.78 64.64 74.17 43.04 68.90 17.2% 60.1% 81.49 111.94 37.4%
减：少数股东损益 9.06 7.91 13.90 8.98 10.96 20.9% 22.0% 14.61 19.94 36.5%
归属于母公司所有者的

净利润
49.71 56.72 60.28 34.06 57.94 16.6% 70.1% 66.88 92.00 37.6%

增长率 121.5% 53.2% 64.8% 98.4% 16.6% -104.9% -81.8% 103.4% 37.6% -65.9%
净利润率 10.7% 10.2% 10.5% 7.4% 11.7% 1.0% 4.3% 8.8% 9.6% 0.8%

每股收益（元） 0.30 0.34 0.36 0.21 0.35 16.6% 70.1% 0.40 0.55 37.6%  

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 2009A 2010E 2011E 2012E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11
营业收入 689.5 1,089.3 1,100.3 1,437.7 1,887.1 2,152.0 2,527.3 2,805.0 30.7% 31.3% 14.0% 17.4% 11.0%

增长率 13.4% 58.0% 1.0% 30.7% 31.3% 14.0% 17.4% 11.0% 29.7% 0.6% -17.2% 3.4% -6.5%
综合毛利率 23.0% 19.2% 22.1% 20.4% 27.7% 25.9% 25.3% 25.4% -1.7% 7.2% -1.8% -0.5% 0.0%

营业成本 530.6 880.7 857.1 1,143.7 1,364.9 1,595.3 1,887.2 2,093.4 33.4% 19.3% 16.9% 18.3% 10.9%
营业税金及附加 1.4 2.1 3.8 4.7 6.1 6.5 7.6 8.4 22.6% 30.6% 5.8% 17.4% 11.0%

期间费用率 11.9% 9.5% 9.9% 11.0% 13.8% 13.1% 11.8% 11.5% 1.1% 2.7% -0.7% -1.3% -0.3%
销售费用 37.5 50.4 45.4 67.2 107.4 107.6 113.7 126.2 47.9% 59.9% 0.2% 5.7% 11.0%

销售费用率 5.4% 4.6% 4.1% 4.7% 5.7% 5.0% 4.5% 4.5% 0.5% 1.0% -0.7% -0.5% 0.0%
管理费用 32.2 41.8 45.5 73.6 129.8 142.0 159.2 168.3 61.7% 76.3% 9.4% 12.1% 5.7%

管理费用率 4.7% 3.8% 4.1% 5.1% 6.9% 6.6% 6.3% 6.0% 1.0% 1.8% -0.3% -0.3% -0.3%
财务费用 12.2 10.9 17.8 17.5 22.5 32.3 25.3 28.1 -1.5% 28.4% 43.4% -21.7% 11.0%

财务费用率 1.8% 1.0% 1.6% 1.2% 1.2% 1.5% 1.0% 1.0% -0.4% 0.0% 0.3% -0.5% 0.0%
资产减值损失 0.0 7.4 2.1 8.8 7.0 5.4 6.3 7.0 324.8% -20.9% -23.1% 17.4% 11.0%
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA NA
投资净收益 (2.5) (2.6) (2.6) 19.1 (1.0) 0.0 0.0 0.0 -847.7% -105.0% -100.0% NA NA

营业利润 77.1 93.4 126.0 141.2 248.4 262.9 328.0 373.6 12.1% 75.9% 5.8% 24.7% 13.9%
增长率 18.7% 21.2% 34.9% 12.1% 75.9% 5.8% 24.7% 13.9% -22.8% 63.8% -70.0% 18.9% -10.8%
营业利润率 11.2% 8.6% 11.5% 9.8% 13.2% 12.2% 13.0% 13.3% -1.6% 3.3% -0.9% 0.8% 0.3%

加：营业外收入 0.2 1.6 4.5 6.1 11.3 12.0 12.0 12.0 36.8% 85.2% 6.5% 0.0% 0.0%
减：营业外支出 0.6 0.4 0.4 2.3 1.2 4.0 4.0 4.0 546.3% -50.2% 244.6% 0.0% 0.0%

利润总额 77.5 94.6 130.1 145.0 258.5 270.9 336.0 381.6 11.4% 78.3% 4.8% 24.0% 13.6%
减：所得税 21.0 19.5 32.3 21.1 38.2 40.6 50.4 57.2 -34.7% 81.1% 6.4% 24.0% 13.6%

实际所得税率 27.1% 20.7% 24.8% 14.6% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% -10.3% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0%
净利润 56.5 75.1 97.8 123.9 220.3 230.3 285.6 324.4 26.7% 77.8% 4.5% 24.0% 13.6%

减：少数股东损益 7.7 15.1 18.1 17.4 36.4 39.1 48.5 55.1 -4.0% 109.2% 7.5% 24.0% 13.6%
归属于母公司所有者

的净利润
48.8 60.0 79.7 106.5 183.9 191.1 237.0 269.2 33.7% 72.7% 3.9% 24.0% 13.6%

增长率 20.8% 23.0% 32.8% 33.7% 72.7% 3.9% 24.0% 13.6% 0.9% 39.0% -68.7% 20.1% -10.4%
净利润率 7.1% 5.5% 7.2% 7.4% 9.7% 8.9% 9.4% 9.6% 0.2% 2.3% -0.9% 0.5% 0.2%

每股收益(元) 0.29 0.36 0.48 0.64 1.11 1.15 1.43 1.62 33.7% 72.7% 3.9% 24.0% 13.6%  

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 
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亨通光电 9.17x 21.62x 34.07x 46.53x 58.98x
 

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
 
图 2.亨通光电 PB 曲线 
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亨通光电 0.84x 2.75x 4.66x 6.57x 8.48x  
资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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表 3. 通信板块重点跟踪公司估值水平 

投资 总市值 流通市值 股价 CAGR PEG 最新

评级 （亿元） （亿元） （元） 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09/11年 10E 市净率

电信运营

中国联通 600050.SH 增持 1,119.2 1,119.2 5.28 0.15 0.10 0.13 35.7x 52.8x 41.5x -7.2% NA 1.6x
平均值 35.7x 52.8x 41.5x -7.2% 1.6x
系统设备及相关

中兴通讯 000063.SZ 买入 652.5 517.2 22.76 0.86 1.10 1.31 26.5x 20.7x 17.4x 23.6% 0.9x 3.2x
武汉凡谷 002194.SZ 中性 83.7 21.2 15.05 0.61 0.70 0.87 24.5x 21.6x 17.4x 18.8% 1.1x 4.1x
平均值 25.5x 21.1x 17.4x 21.2% 1.0x 3.7x
光通信

烽火通信 600498.SH 增持 126.5 57.2 28.63 0.59 0.85 1.16 48.3x 33.5x 24.8x 39.5% 0.8x 3.9x
光迅科技 002281.SZ 增持 54.2 13.6 33.88 0.65 0.76 1.03 52.0x 44.7x 32.8x 26.0% 1.7x 5.6x
亨通光电 600487.SH 中性 49.1 49.1 29.55 1.11 1.15 1.43 26.7x 25.7x 20.7x 13.5% 1.9x 3.7x
中天科技 600522.SH 中性 68.5 68.5 21.36 1.04 1.10 1.33 20.5x 19.5x 16.1x 12.7% 1.5x 3.9x
平均值 36.9x 30.8x 23.6x 22.9% 1.5x 4.3x
配线

新海宜 002089.SZ - 43.8 27.5 18.60 0.35 0.58 0.81 53.3x 32.1x 23.1x 52.0% 0.6x 7.8x
日海通讯 002313.SZ - 40.4 10.1 40.35 0.73 1.13 1.57 55.6x 35.8x 25.7x 47.1% 0.8x 4.8x
平均值 54.4x 33.9x 24.4x 49.5% 0.7x 6.3x
网优测试

三维通信 002115.SZ 增持 33.3 25.5 15.51 0.36 0.50 0.61 43.0x 30.9x 25.6x 29.7% 1.0x 4.9x
奥维通信 002231.SZ - 21.7 5.5 13.51 0.15 0.16 0.22 90.9x 86.2x 62.0x 21.1% 4.1x 5.5x
三元达 002417.SZ - 27.0 5.4 22.50 0.41 0.56 0.68 54.5x 40.0x 33.1x 28.3% 1.4x 11.6x
世纪鼎利 300050.SZ 增持 85.5 22.2 158.28 2.06 2.73 3.66 76.8x 57.9x 43.3x 33.2% 1.7x 6.0x
华星创业 300025.SZ 增持 22.4 5.6 27.95 0.33 0.53 0.73 84.8x 52.5x 38.6x 48.3% 1.1x 8.4x
中创信测 600485.SH 增持 21.8 21.8 15.73 0.19 0.43 0.59 82.8x 36.5x 26.4x 76.9% 0.5x 5.4x
国脉科技 002093.SZ 中性 56.4 47.1 14.08 0.23 0.29 0.36 60.6x 48.4x 38.8x 24.9% 1.9x 10.6x
平均值 70.5x 50.3x 38.2x 37.5% 1.1x 7.5x
通信卡

东信和平 002017.SZ 增持 36.6 36.2 18.43 0.16 0.28 0.41 116.6x 64.9x 44.8x 61.4% 1.1x 5.2x
恒宝股份 002104.SZ 增持 80.0 50.1 18.15 0.21 0.26 0.39 85.2x 71.0x 46.7x 35.1% 2.0x 14.2x
大唐电信 600198.SH 增持 81.0 80.7 18.46 0.13 0.30 0.38 141.0x 62.0x 48.8x 70.0% 0.9x 16.4x
平均值 114.3x 65.9x 46.7x 55.5% 1.3x 11.9x
增值服务

北纬通信 002148.SZ 增持 27.2 18.9 36.00 0.47 0.29 0.42 76.7x 123.0x 85.6x -5.3% NA 6.8x
拓维信息 002261.SZ 买入 45.0 23.1 30.96 0.60 0.76 1.08 51.6x 40.8x 28.7x 34.1% 1.2x 7.1x
平均值 64.1x 81.9x 57.1x 14.4% NA 7.0x
卫星导航

北斗星通 002151.SZ - 39.4 17.5 43.37 0.56 0.65 0.85 77.3x 67.1x 50.8x 23.3% 2.9x 12.6x
合众思壮 002383.SZ - 66.1 16.5 55.11 0.70 0.88 1.12 78.8x 62.8x 49.2x 26.5% 2.4x 4.6x

78.0x 64.9x 50.0x 24.9% 2.6x 8.6x
其他

亿阳信通 600289.SH 增持 66.9 66.9 11.88 0.15 0.23 0.36 81.2x 51.6x 33.1x 56.7% 0.9x 4.7x
动力源 600405.SH - 23.3 23.3 11.18 0.19 0.28 0.57 - - - - - 5.8x
键桥通讯 002316.SZ - 31.6 7.9 20.25 0.27 0.39 0.50 74.4x 52.4x 40.6x 35.3% 1.5x 4.1x
平均值 77.8x 52.0x 36.8x 46.0% 1.2x 4.4x
板块均值 64.8x 49.4x 36.6x 33.0% 0.1x 6.7x

公司简称 代码
市盈率每股收益

 
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 
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所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
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