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本报告导读： 
公司现阶段主要从事光缆生产与销售，并且拥有通信电缆和铁路信号电缆业务。公司

报告期间光缆业务增长迅速，而现有规模仅为可比公司 1/3 水平，后期业绩弹性较大。

投资要点： 
 公司是国内专业从事市内通信电缆、光缆和铁路信号电缆研发、生产

和销售的知名企业之一。中国移动、中国电信、中国联通三大电信运

营商和铁道部为公司主要客户。2009 年公司整体业务收入 9.54 亿元，

2010 年上半年完成销售额 6.29 亿元，占 2009 年的 67%。 
 公司初始业务以通信电缆的生产和销售为主。报告期间，公司业务结

构变化较大。顺应电信网络建设“光进铜退”趋势，公司通信光缆业

务收入占比由 2007 年 17%上升至最新一期的 57%，成为公司最大收

入来源。 
 光缆业务收入增长迅速，2009 年相比 2007 年收入增长 5 倍。先后进

入三大运营商集采，并成为一类供应商。现阶段，公司光缆业务规模

仅为同行上市公司 1/3 左右，市场份额为 4.38%，与其他一类供应商

相差较大。我们判断公司后续发展业绩弹性较大，主要考验公司的市

场拓展和营销能力。 
 发行所募集资金将投于年产 700 万芯公里光纤生产项目。项目达产

后，公司光纤材料基本能够实现自给。现阶段已完成第一阶段 350
万芯公里产能建设。光纤材料逐渐自给，将缩小公司与同行业公司毛

利率之间的差距。 
 预计公司 2010 年销售收入仍能维持高速增长，今后增速则有所放缓。

3G 网络、FTTx、三网融合和智能电网等因素将会驱动光缆需求稳步

增长，公司 RF 缆则将在今年开始贡献业绩。室内通信缆销售预计稳

步下降。毛利率有一定提升，期间费用率基本保持稳定。 
 预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.51、0.69 和 0.88 元，参考同行

业上市公司估值，给予公司 2010 年 21-25 倍 PE 值，对应发行价格区

间 10.78-12.83 元。预计公司上市首日增幅在 50%左右。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 661 954 1,371 1,673 1,991
(+/-)% 36.4% 44.4% 43.7% 22.0% 19.0%
经营利润（EBIT） 86 118 180 224 282
(+/-)% 203.3% 37.4% 52.7% 24.1% 26.1%
净利润 53 84 137 185 235
(+/-)% 426.7% 58.6% 63.3% 34.9% 26.6%
每股净收益（元） 0.20 0.31 0.51 0.69 0.88
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
10.78-12.83

上市首日定价区间 

16.17-19.25
2010.10.15

 
发行上市资料 
总股本（万股） 20,080
发行量（万股） 6,700
发行日期 2010.10.08
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 华泰证券

预计上市日期 尽快

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.20
净资产收益率（%） 15.1%
资产负债率（%） 59.6%

 
主要股东和持股比例 
通鼎集团有限公司 69.7% 
沈小平 7.5% 
北邮资产 5.0% 
吴江中威纺织品有限公司 5.0% 
江苏鹰能创业投资有限公司 3.0% 
华泰紫金投资有限责任公司 2.5% 
田梅 1.3% 
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1. 公司情况简介 
公司是国内专业从事市内通信电缆、光缆和铁路信号电缆研发、生

产和销售的知名企业之一。中国移动、中国电信、中国联通三大电

信运营商和铁道部为公司主要客户。2009 年公司整体业务收入 9.54
亿元，2010 年上半年完成销售额 6.29 亿元，占 2009 年的 67%。 
 
公司报告期间业务构成变化较大。2007 年通信电缆为公司主要收入

构成。随着行业中“光进铜退”的演进，电缆需求逐步萎缩。公司

业务发展顺应趋势，逐渐向通信光缆生产与销售倾斜。通信电缆收

入占比由 2007年 82%下降至 31%，而通信光缆则从 17%上升至 57%，

现今为公司最大业务。 
 

图 1：公司报告期各业务收入占比变化 图 2：公司下游客户构成（2009） 
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资料来源：公司数据，国泰君安证券销售交易总部  

 

2. 光纤光缆行业生力军，成长迅速 
公司 2007 年开始从事光缆生产和销售，当年销售 8472 万元，规模

较小。但到 2009 年底，光缆销售已达到 5.32 亿元，两年增长 5 倍有

余。而同期如烽火、亨通等厂商光纤光缆销售增长均在 70%左右。 
 
市场开拓方面，公司 2007 年成为中国电信和原中国网通的光缆入围

厂商，2008 年成功进而入围中国移动集采招标，2009 年则同时成为

国内三大电信运营商的光缆一类供应商。 
 
图 3：行业内各公司 2007-2009 光纤光缆业务收入增长比较 

528%

72% 74% 64%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

通鼎光电 烽火通信 亨通光电 中天科技
 



                                                      通鼎光电（002491） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 7 

资料来源：公司数据，国泰君安证券销售交易总部 

 

3. 公司现规模较小，后续发展业绩弹性较大，主要依

靠销售能力 
 
虽然公司报告期间取得快速成长，但现阶段规模仍较小。公司 2009 年

光缆销售收入仅有 5.32 亿元，期规模只有烽火、亨通等同类公司的 1/3
左右。因此相对而言，公司今后更容易维持较高的增长速度。 
 
另外，公司 2009 年光缆市场份额约为 4.38%，远低于其他一类厂商市场

份额，未来仍将有提升空间。我们认为，光缆行业产品同质性较高，市

场地位与份额的提升很大程度上决定于公司的销售能力。公司前两年的

高速增长验证了公司在这方面能力较强，但今后公司对于市场份额提升

的能力仍需逐步检验。 
 

图 4：光纤光缆产品销售规模比较（2009 年） 图 5：光纤光缆市场各公司份额情况（2009 年） 
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资料来源：公司数据，国泰君安证券销售交易总部  

 

4. 募投光纤生产有助于提升光缆产品毛利率 
 
公司公开发行所募集资金拟投入年产 700 万芯公里光纤生产项目。所生

产光纤产品用于光缆生产原材料的自给。项目预计建设期为 2.5 年，2009
年 3 月启动建设，2010 年 8 月已完成第一阶段建设，350 万芯公里光纤

生产线建设完毕。预计全部达产将在 2011 年 8 月。 
 
表 1：公司募投项目计划（百万元） 
 项目投入进度 

 第 1 年 第 2 年 第 3 年 

年产光纤 700 万芯公路项目 195.7 128.3 44.2 
资料来源：公司数据，国泰君安证券销售交易总部 
 
公司光缆产品毛利率虽然持续提升，但仍低于行业内其他竞争对手，光

纤的自给化将有助于提高公司的毛利水平。 
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图 6：行业内公司光缆业务毛利率比较 
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资料来源：公司数据，国泰君安证券销售交易总部 
 

5. 盈利预测与估值 
5.1. 盈利预测 

 
收入方面，预计公司 2010 年销售收入仍能维持高速增长。今后增速有

所放缓。3G 网络、FTTx、三网融合和智能电网等因素将会驱动光缆需

求稳步增长，公司 RF 缆则将在今年开始贡献业绩。室内通信电缆销售

预计稳步下降。 
 
毛利率方面，光纤自给和铁路通信电缆前期低毛利订单消化逐渐完毕，

预计公司综合毛利率将会有一定提升。 
 
期间费用率方面。公司期间费用率一直维持较低水平。今后预计随着业

务规模扩大，销售费用率和管理费用率将有一定提升，而之前较高的财

务费用率将会有一定下降。总体预计会保持稳定。 
 
预计公司 2010-2012 年收入分别为 13.7 亿、16.7 亿和 19.9 亿元，年均复

合增长率 27.8%，每股收益为 0.51、0.69 和 0.88 元，年均复合增长率达

到 40.7%。 
 

表 2: 简明利润表预测（百万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入 484.4 660.7 954.3 1,371.3 1,672.9 1,990.8
减：主营成本 412.3 530.6 764.2 1,086.0 1,316.6 1,546.9
减：营业税金及附加 1.9 1.5 1.1 1.6 1.9 2.3
主营业务利润 70.3 128.5 189.0 283.7 354.4 441.7
减：营业费用 20.9 27.8 44.9 65.8 82.0 99.5
减：管理费用 21.0 14.7 26.0 37.4 48.5 59.7
减：财务费用 16.9 15.3 20.5 19.3 4.5 6.3
减：资产减值损失   -3.8 9.3 -3.4 0.7 1.8 0.8
加：公允价值变动收益  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
加：投资收益 0.0 0.2 0.4 0.4 0.5 0.6
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营业利润 15.2 61.4 101.4 160.8 218.1 276.0
加：营业外收入 13.5 1.0 0.7 1.1 1.3 1.5
减：营业外支出 4.3 0.1 1.4 2.0 2.4 2.9
利润总额 24.5 62.4 100.7 159.9 217.0 274.7
减：所得税 14.4 9.3 17.0 23.2 32.5 41.2
净利润 10.1 53.1 83.7 136.7 184.4 233.5
减：少数股东损益 0.0 0.0 -0.5 -0.7 -1.0 -1.3
归属于母公司所有者的净利

润   10.1 53.1 84.2 137.5 185.4 234.8
每股收益 0.04 0.20 0.31 0.51 0.69 0.88
资料来源：国泰君安证券销售交易总部 

 
 
5.2. 估值定价 

 
参照可比上市公司估值，和通信设备行业整体估值水平，给予公司 2010
年 21-25 倍 PE 值，对应发行价格区间 10.78-12.83 元。此发行价格对应

2011 年 PE 值为 16-19 倍。参考近三个月新股上市首日表现，预计公司

上市首日定价区间在 16.17-19.25 元。 
 

表 3: 可比上市公司估值情况 

行业公司 收盘价（元） 
EPS PE 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 
烽火通信 35.73 0.63 0.77 0.95 1.08 57 46 38 33
亨通光电 33.77 1.11 1.15 1.32 1.62 31 29 26 21
中天科技 24.90 1.09 1.25 1.40 1.74 23 20 20 18
中利科技 29.78 1.78 1.23 1.60 1.94 17 24 19 15
特发信息 9.64 0.17 0.27 0.36 0.43 58 36 27 22
平均      37 31 26 22
资料来源：国泰君安证券销售交易总部 
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