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公司研究 新股研究 建议询价区间：9.36-11.96 元 

国内领先的通信线缆供应商 

——通鼎光电(002491)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 10-12 年每股收益为 0.52 元、0.73 元和 0.82 元，对

应 10 年合理市盈率在 18-23 倍之间，建议询价区间为 9.36-11.96 元。 

主要依据： 

1、公司主营产品为通信电缆和光缆，用于电信、铁路等行业。目前公

司产品涉及通信光缆、铁路信号电缆、室内软光缆、射频同轴电缆等。

09 年，公司市内通信电缆业务的市场份额约为 7%。公司全资子公司光

电科技在铁路信号电缆业务的市场份额约为 7%，公司通信光缆业务的

市场份额约为 4.38%。 

2、08 年电信运营商重组后，三家电信运营商都拿到了全网络的经营牌

照，也一并获得了 3G 牌照，因此从 09 年开始国内电信投资额急剧上

升，电信投资中包括 2G 扩容、3G 建设和固网的改造和建设。预计 2010

年国内电信投资仍然维持在 3000 亿以上，随后几年规模可能变化不大，

结构上有所调整，预计到 2011 年，3G 基站将超过 40 万个，3G 用户

达到 1.5 亿户，3G 网络建设的加速将加大公司通信线缆产品的需求。 

3、10 年 4 月，七部委宣布要加大 FTTX 的建设力度，预计 3 年内光纤

宽带网络建设投资 1500 亿元，光纤端口超过 8000 万，城市和农村带

宽分别提高到 8M 和 2M，光纤端口建设数量基本上为目前的 2 倍，且

带宽的大幅提升将推动骨干网和城域网等光传输网络的改造力度，预计

平均每年的投资额将达到 400 亿元以上，新增宽带用户超过 5,000 万。 

4、铁道部中长期规划中，2020 年全国铁路营业里程规划目标由 10 万

调整为 12 万公里以上，其中客运专线由 1.2 万调整为 1.6 万公里，电

气化率由 50%调整为 60%；国家大规模进行铁路建设有效扩大了铁路

信号电缆的市场需求。此外，十一五期间，全国特大城市的地铁和轻轨

通车里程将超过 1,500 公里，还将投资约 6,000 亿元。目前全国 48 个

百万人口以上的特大城市中 25 个城市正在进行轨道交通的前期工作，

总规划里程超过 5,000 公里，总投资估算超过 8,000 亿元。 

风险提示： 

1、客户集中度较高的风险；2、原材料价格波动的风险；3、行业供需

失衡的风险。 

 [table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 954  1,383  1,698  2,032  

同比增速(%) 44.44% 44.89% 22.82% 19.67% 

净利润(百万) 84  139  197  218  

同比增速(%) 58.60% 65.27% 41.27% 11.08% 

EPS(元) 0.31  0.52  0.73  0.82  
 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 20080.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 8.86 

每股净资产(元) 1.87 

建议询价区间(元) 9.36-11.96 
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1、本次发行一般情况 

 

表 1  公司此次发行概况 

公司名称 江苏通鼎光电股份有限公司 

公司简称 通鼎光电 

发行地 深圳 

发行日期 2010-10-11 

申购代码 002491 

发行股数（万股） 6,700 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 26,780 

每股收益（2009）年 0.42 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.31 

发行前每股净资产（元） 1.87 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司及行业概况 

公司主营产品为通信电缆和光缆，用于电信、铁路等行业。目前公司产品涉及通信光

缆、铁路信号电缆、室内软光缆、射频同轴电缆等。 

通信电缆、光缆行业已经发展成为一个规模经济效应明显的行业，规模较大的企业具

有明显的竞争优势。在通信电缆业务方面，根据国家统计局中国行业企业信息发布中心发

布的数据，公司生产的通讯及电子网络用电缆位居 08、09 年全国市场同类产品销量第一

名；在通信光缆业务方面，09 年 9 月，公司被亚太光通信委员会评为“2009 年中国光纤

光缆最具竞争力企业 10 强”，09 年 5 月，公司被通信产业报评为“2008 年中国通信设

备供应商 50 强”。 

目前，国内市内通信电缆行业的主要供应商有亨通集团、永鼎股份等企业。其中亨通

集团、永鼎股份 09 年的市场占有率约分别为 16%、11%。09 年，公司市内通信电缆业

务的市场份额约为 7%。目前，我国铁路信号电缆行业中通过铁道部 CRCC 认证的企业

共有 10 余家，其中主要生产厂家有焦作铁路电缆厂、天水铁路电缆厂、西安西电光电缆

有限公司、江苏东强股份有限公司和公司全资子公司光电科技等企业。其中前四家企业市

场占有率均高于光电科技。09 年，光电科技铁路信号电缆业务的市场份额约为 7%。目前，

我国通信光缆行业的主要厂商有长飞、烽火通信、富通、亨通光电、中天科技和通鼎光电

等企业。长飞、烽火通信、富通、亨通光电和中天科技的市场占有率约分别为 16%、14%、

13.2%、10.61%和 10.21%。09 年，通鼎光电通信光缆业务的市场份额约为 4.38%。 

1、电信投资加快，未来维持高位运行 

08 年电信运营商重组后，三家电信运营商都拿到了全网络的经营牌照，也一并获得

了 3G 牌照，因此从 09 年开始随着运营商竞争格局的改变国内电信投资额急剧上升，电

信投资中包括 2G 扩容、3G 建设和固网的改造和建设。2010 年国内电信投资预计仍然维

持在 3000 亿以上，随后几年规模可能变化不大，结构上有所调整，预计到 2011 年，3G

基站将超过 40 万个，3G 用户达到 1.5 亿户，3G 网络建设的加速将加大公司通信线缆产

品的需求。 
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2、宽带建设加快，FTTX 投资力度显著加大 

根据国际经合组织（OECD）的统计，2007 年，OECD 主要国家的平均网络下行速

率已经达到 17.4 兆，作为宽带最发达的日本，下行速率甚至已经超过 90 兆，而中国以

ADSL 为主的网络接入，大多数下行速率都不超过 4 兆。同时，因为是共享带宽，在高峰

时段，速率会更低。而在未来高清视频、IPTV 等增值服务进一步增加的背景下，目前的

带宽远不能满足业务需求，因此未来 FTTx 将是运营商的重点投资领域。 

2010 年 4 月，七部委宣布要加大 FTTX 的建设力度，预计 3 年内光纤宽带网络建设

投资 1500 亿元，光纤端口超过 8000 万，城市和农村带宽分别提高到 8M 和 2M，光纤端

口建设数量基本上为目前的 2 倍，且带宽的大幅提升将推动骨干网和城域网等光传输网络

的改造力度，预计平均每年的投资额将达到 400 亿元以上，新增宽带用户超过 5,000 万。 

此外，国务院审议通过了推进三网融合的总体方案。6 月公布了第一批三网融合试点

地区（城市）名单。我国将加快电信宽带网络建设，大力推进城镇光纤到户，扩大农村地

区宽带网络覆盖范围，全面提高网络技术水平和业务承载能力。三网融合方案的实施将有

效促进包括光纤、光缆等光通信产品的市场需求规模。 

3、铁路投资加快，铁路信号电缆需求增加 

2010 年全国铁路营业里程达到 9 万公里以上，其中客运专线约 7,000 公里，复线、

电气化率均达到 45%以上。根据铁道部发布的《中长期铁路网规划（2008 年调整）》方

案，根据该规划，2020 年全国铁路营业里程规划目标由 10 万公里调整为 12 万公里以上，

其中客运专线由 1.2 万公里调整为 1.6 万公里，电气化率由 50%调整为 60%；国家大规

模进行铁路建设有效扩大了铁路信号电缆的市场需求。 

此外，城市大规模轨道交通建设为市场带来更多机会。在“十一五”期间，全国特大

城市的地铁和轻轨通车里程将超过 1,500 公里，还将投资约 6,000 亿元。据不完全统计，

目前全国 48 个百万人口以上的特大城市中 25 个城市正在进行轨道交通的前期工作，总

规划里程超过 5,000 公里，总投资估算超过 8,000 亿元。 

2.1 公司的股权结构 

表 2  公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

 通鼎集团、沈小平  15,497  77.18% 15,497  57.87% 

 北邮资产（SS）  1,004  5.00% 684  2.56% 

 江苏鹰能  600  2.99% 600  2.24% 

 华泰紫金（SS）  500  2.49% 500  1.86% 

 其他 29 名股东  2,479  12.34% 2,479  9.26% 

 社保基金会   -   -  320  1.19% 

本次发行公众股 - - 6,700  25.02% 

合   计 20,080 100% 26,780 100% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

2.2 募集资金使用 

表 3  公司的募集资金投向                                     单位：万元 

 项目名称 项目计划投资 

1 年产光纤 700 万芯公里 36,819.91 

 合   计 36,819.91 
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数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

3、盈利预测与估值定价 

表 4  预测公司利润表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 95,426  138,262  169,814  203,221  

    营业成本 76,416  111,301  136,700  163,593  

    营业税金及附加 108  156  192  230  

    销售费用 4,486  6,222  7,642  9,145  

    管理费用 2,600  3,457  4,245  5,081  

    财务费用 2,053  415  -2,547  -1,016  

    资产减值损失 -338  0  0  0  

    投资净收益 35  0  0  0  

营业利润 10,137  16,712  23,582  26,189  

    加：营业外收入 74  74  74  74  

    减：营业外支出 137  137  137  137  

利润总额 10,074  16,649  23,519  26,126  

    减：所得税 1,700  2,809  3,968  4,408  

净利润 8,374  13,839  19,550  21,718  

    减：少数股东损益 -47  -78  -110  -122  

归属于母公司的净利润 8,421  13,917  19,661  21,840  

每股收益（全面摊薄） 0.31  0.52  0.73  0.82  

数据来源：国都证券 

我们预计公司 10-12 年全面摊薄每股收益为 0.52 元、0.73 元和 0.82 元。结合公司

的行业状况和公司的产品属性，我们认为公司对应 10 年合理市盈率在 18-23 倍左右，建

议一级市场询价区间为 9.36-11.96 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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