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行业与客户双核驱动需求增长 
光通信行业与下游客户的双核驱动：一是受益光纤入户、带宽升级、3G 建设、

核心网等扩容需求等，和光电子器件价值占比提升，预计未来三年我国光电

子市场规模复合增长率将超过 25%；二是受益重要客户（华为、中兴和烽火

等占公司收入约 40%份额）的市场扩张，公司需求将快速增长。 

产能扩张后，业绩和市场份额快速增长可期 
公司 2011 年募投项目完成，产能将完成接近一倍的扩张，随着光器件行业

市场集中度不断提高，公司可能通过加大研发或并购等以保持较高毛利率,

有望在业绩和市场份额上取得快速增长，预计 2011 年收入增长约 30%至 40%。

股权激励反映管理层增长预期 
股权激励有望大幅改善激励体系，管理层对未来增长信心强烈，激励行权要

求反映公司 2011 年净利润的增长要求约在 30%以上。 

2010Q3 毛利率有一定上升，收入和利润稳增 
2010 年 1-9 月公司实现营业收入 6.99 亿元，同比增长 20.27%，净利润 1.05 

亿元，同比增长 24.03%，EPS 为 0.66 元，与上年同期持平。受需求拉动,

收入和利润平稳增长；虽管理费用率有所上升，但仍保持较高毛利率。 

盈利预测与投资评级 
我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.78 元、1.12 元、1.33 元，分别对

应 PE 为 58、40、34 倍，目前股价的估值已经合理，考虑光通信行业的发展

前景，给予公司“持有”评级。  

风险提示 
产能扩张完成可能延迟，电信、广电等机构对光通信投入低于预期等风险。

 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 653.84 730.48 880.00 1153.12 1420.55 
增长率(%) 34.07% 11.72% 20.47% 31.04% 23.19%
EBITDA(百万元) 107.63 137.00 149.09 204.47 249.97 
净利润(百万元) 76.01 104.19 124.04 179.36 212.23 
增长率(%) 11.79% 37.07% 19.0% 44.6% 18.3%
每股收益 (元) 0.634 0.651 0.775 1.121 1.326 
市盈率 0.00 51.00 56.63 39.16 33.10 
市净率 0.00 5.61 6.81 5.80 4.94 
EV/EBITDA 0.00 34.53 43.61 31.47 25.21 

数据来源:武汉光迅科技股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 48.60

目标价格(元) 45.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 27.19% 34.25% 51.90%

沪深 300 3.92% 12.73% -7.31%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

160.00/82.00

主要股东: 

武汉邮电科学研究院

主要股东持股比例 46.25%

 
 
 

财务比率 

ROE 11.01%

ROA 13.16%

资产负债率 27.14%

每股净资产(元) 5.92

2009 年报数据 
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投资亮点： 

 

行业与客户双核驱动需求增长 

 

光通信行业保持高景气，爆发性发展机会可期 

未来三年光通信行业将保持高景气，阶段性、细分子行业可能迎来爆发性发展机会。

光通信器件处于产业链的上游，主要面临的客户是下游华为、中兴以及烽火等电信及数

据通信网络系统供应商，最下游需求主要来自于宽带建设、3G网络、核心网扩容等投

资。分析最下游的需求主要有以下几方面的增长拉动： 
1、 光纤入户及固网带宽升级建设。目前截至2010年上半年，总体网民规模达到4.2

亿，宽带网民规模达为3.6亿，农村网民规模达到1.1亿，占整体网民的27.4%。

但 “宽带不宽”的问题仍然存在，根据Akamai5公司的报告数据计算，我国平均

上网速度，只有857kbps，接入速度远远落后于美国、日本、韩国等互联网发

达国家。据工信部等7大部委规划，2011年光纤宽带端口超过8000万，城市用

户接入能力平均达到8M；农村用户接入能力平均达到2M，商业楼宇用户基本

实现100M的接入能力。3年内光纤宽带网络建设投资超过1500亿元，新增宽带

用户超过5000万。由此可见，2011年各大运营商将会重点投资光通信网络。 
2、 3G网络建设。随着三大运营商在未来2-3年3G网络的持续建设，目前3G约3000

万，根据规划2011年将达到1.5亿，3G制式和频率本身覆盖同等面积需要比2G
更多的量，随着3G基站的不断覆盖，相关基站回传设备、接入网也带来光通信

行业需求。 
3、 核心网、骨干网扩容需求。随着3G用户增加及宽带提速，数据业务流量已快速

提升，现有传输网、交换网的瓶颈压力凸显。据国外经验估计，每个3G用户所

占带宽是2G语音用户的数十倍，城市宽带也由1-2M升级到8M、20M甚至100M，

高用户数、高流量、海量数据促使运营商进行传输网、交换网扩容和升级。据

了解，中国移动2010年传输网投资增加18.5%，中国电信预计全年城域、骨干

带宽需求将提高30%，相关扩容需求非常大，光通信设备投资将有明显提升。 
4、 广电光纤入户与三网融合需求。随着广电系统省网整合逐步完成，全国网络连

接将提上日程，广电为提升带宽竞争能力，将升级扩容现有的传输网络。根据

广电总局的规划，除了要完成省网整合的任务以外，广电规划2010年底实现全

国大中城市有线网络的双向化用户覆盖率达到60%以上，根据现有有线电视用

户基数为1.7亿户计算，估计大中城市用户占比为30%，平均每户改造需要投入

1000元计算，总体投资额将超过300亿元，其中仅无源器件规模约90亿（假设

光有源器件、无源器件和施工，占比约为4：3：3），未来市场空间巨大。目

前问题是股权分散和资金短缺，期待中央级广电系统公司成立后，加速广电网

络进程。 
5、 智能电网及安全行业等需求。2009年起国家电网开始在全国11个省市进行智能

用户的试点，基于光纤复合低压电缆(OPLC)的FTTH方案逐步获得了国家电网

的认可，并于在沈阳启动了电力光纤到户试点工程，并预计在国家电网14个网

省公司20个是城市逐步试点，共覆盖约4.7万用户，包括智能家居，安防、电表

及增值服务等领域。未来智能电网的智能抄表、电力调度、和配电自动化将催
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生大量通信设备需求，首先是光接入网PON设备需求，市场需求空间广阔。 
 

图1：全球光电子器件市场规模预测 

 

数据来源：公司招股说明书、根据ICCSZ 公司市场研究报告及测算   
 
光电子器件的集成化和智能化使得光电子器件占设备比例逐步提高。随着集成制造

技术水平的提高，光传输设备中单个电子元器件的成本占比下降，光电子器件占光传输

设备总成本的比例越来越大，由15%左右提升至目前25%以上，未来将达到30%以上。 
 
综上所述，光纤入户、固网带宽升级、3G网络建设、核心网与骨干网扩容需求、

以及广电网的光纤建设、三网融合等多重需求将拉动我国光通信行业的高速成长，而随

着光电子器件在价值链中比重越来越大，预计未来三年我国光电子器件市场规模复合增

长率将超过25%。 
 

受益国内设备商市场扩张，海内外市场起头并进 

公司的客户相对集中，近三年来，其主要客户为华为、中兴以及烽火等设备商，约

占据了公司40%左右的营业收入；而Sanmina-SCI等海外客户合并约占公司营业收入的

36%左右；排名前十大客户以外的其他小型客户分别占比不到营业收入的1%。近年来

华为等主要客户在全球市场上的快速扩张，直接拉动了公司营收，同时也间接提升了公

司在全球市场的占有率。此外公司积极开拓北美、欧洲等海外市场，公司产品已经逐步

被阿尔卡特-朗讯、爱立信、诺西等认可，2010年上半年海外营业收入的占比28.19%，

考虑部分海外厂商在国内设厂加工的因素，实际海外市场份额还在不断提升，实际约在

40%左右。 
从国内三大客户来看，国内光通信市场华为、中兴、烽火三分天下；首先，华为光

通信业务过去5年平均增速约为30%，全球市场份额连续2年排名领先，海外与国内市场

比例约为7：3，由于其技术不断创新和北美、欧洲市场的开拓，虽受印度事件的部分影

响，但今年光通信业务有望保持持续快速增长；其次，中兴通信今年1-9月份光通信业

务同比增长约40%，有线接入产品（主要是PON设备）同比增速达到90%，增速有望全

年保持；再次，烽火通信2010年三季度营收较去年同期增长19.27%，预计通信系统设

备收入同比增长15%以上，其中光接入（OLT、ONU）、光传输设备增长快速。 
随着公司三大主要客户（华为、中兴和烽火）的高速成长，和其在海外市场取得的

优异业绩，公司有望通过与其长期保持着良好的合作关系，同步受益来增加公司的营业

收入和市场占有率。 
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产能扩张后，业绩和市场份额快速增长可期 

 

公司作为国内最大的光器件商，光无源器件生产规模最大、品种最多，在全球市场

份额位居全球第八；公司技术领先，产品覆盖面较广，包括光纤放大器、光连接器以及

波分复用器等，公司背靠武汉邮科院强大后盾，具有较强的自主研发能力，成功研发了

FTTx高功率光纤放大器、手持式PON光功率器、集成了光纤线路保护器（OLP）和光缆检

测系统的光缆综合维护平台等光网络运维优化产品，以及面向专网的超长距解决方案

等。 

 

公司主营产品分为子系统、光无源器件等，其中子系统产品主要有光纤放大器、光

转发器、光纤保护子系统；无源器件类主要有波分复用器、光连接器、光结合器等。目

前子系统收入占50%至60%之间，无源器件占30%左右，最近1期无源器件收入占比有所增

长。目前受产能不足的因素，公司的部分无源器件通过外包等方式，完成相关订单。 

 
图2：公司主要产品收入占比 图3：公司主要产品毛利率情况 
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数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
 

从毛利率情况来看，子系统产品维持40%左右较高毛利率，无源器件则随着技术壁

垒不高，竞争加剧价格呈下降趋势。公司目前也在积极探索价值创新，努力在价值链上

下两端增利，维持整体30%左右毛利率。主要方向有：1、通过自主研发或并购等方式，

发展子系统产品的上游芯片业务，提高毛利率水平；2、通过提供子系统的智能性和集

成性，为客户提供高度定制、低成本的整体模块和解决方案。 

 

光器件行业整体虽属于完全竞争状态，但已经具备了一定市场集中度，08年前5大

光电子器件的市场占有率达到42%左右，未来随着竞争加剧，行业集中度将不断提高。

根据Ovum-RHK公司预测，包括光纤放大器、ROADM 模块在内的子系统产品市场2006年至

2010年的年复合增长率高达20%左右，其中ROADM 类器件产品的年复合增长率在30%左

右；包括波分复用器、PLC 类器件在内的集成光无源器件产品的市场2006年至2010年的

年复合增长率在10%以上，其中PLC类器件产品的年复合增长率高达20%以上。 
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表1：公司募投项目的产能变化情况 
产品名称 2008年产量 新增产能 项目实施后总产能 

光纤放大器（台） 21,534 20,000 41534
智能子系统（台） 21,794 19,200 40994
ROADM 功能模块（台） 16 600 616

子系统 

合计 43334 39800 83144
光无源器件波分复用器（通道） 270347 120000 390347
微光学无源器件（只）  271678 124000 395678
光集成器件（PLC）（ 通道）  382428 450000 832428

光无源器

件 
合计 924453 694000 1618453 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
 

综上分析，随着2011年年中产能扩张完成，受益于光通信高景气，同时利用烽火、

中兴和华为等国内设备商的市场扩张，双核驱动将快速消化其增加产能；在毛利率方面，

公司可能通过加大研发或并购来延伸产业链，以保持较高毛利率；在市场占有率方面，

行业集中度将进一步提升，国外排名靠前厂商面临亏损，价格压力较大，其市场占有率

有望在国外、国内都将快速增长；在业绩方面，受益于产能扩张，按照招股书的产能完

成情况和平均销售速度进行估算，预计2011年公司营业收入将增长约30%至40%，净利润

增长约30%至40%。 

 

股权激励反映管理层增长预期 

经国资委审批后，公司于12月8日晚公告股权激励方案，具体方案主要内容为： 

1、行权安排。有效期为5年，第3、4、5年分三批行权，股票期权的行权价格为43.90

元； 

2、激励对象及成本。公司授予董事、高管、中层和骨干共计72人，股票期权成本

应计入公司管理费用，并在经常性损益中列支；2011年摊销费用546.44万元，按2009年

约10,114万的利润估算，将对公司利润不会造成不良影响。 

3、业绩要求。第一批33%的额度，在行权有效期的第一年生效，必须满足公司2011

年度净资产收益率不低于13％，且不低于同行业平均水平及对标企业75分位值；净利润

较上一年增长不低于20%，且不低于同行业平均水平；新产品销售收入占主营业务收入

比例不低于20%。后续两批条件依次为净资产收益率提高1 个百分点。 

股权激励的实施将有望大幅改善原有的激励体系，提升公司在市场化竞争中的实

力，起到持续提振业绩的作用。同时，股权激励表现出：公司管理层对2011年净利润增

长、新产品销售和净资产收益率的增长有强烈的信心。公司2011年完成募投项目确定性

非常高，根据公司2009年招股说明书和2009年年报测算，假设公司保持相同的财务惯性，

我们按照净资产收益率不低于13%的要求估算，要达到该行权要求，其2011年的净利润

的增长要求约在30%以上。 

 

2010Q3毛利率有一定上升，收入和利润稳增 

 

根据公司2010 年三季报,2010 年1-9 月公司实现营业收入6.99 亿元，同比增长

20.27%，净利润1.05 亿元，同比增加24.03%，EPS为0.66 元，与上年同期持平。 
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需求拉动收入增长，第三季毛利率有一定上升 

受益于国内大规模的宽带接入网络升级改造需求，公司第三季度单季净利润同比大

幅增长，增速高达55.02%。主要原因来自于两个方面：1、公司在第三季度收到并确认

中央政府专项财政补贴1252 万元，拉升公司净利润水平；2、公司第三季度毛利率大幅

提升为33.47%，从而提升了盈利水平。 

 

图4：光迅科技2010年前三季度单季主要财务指标 
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数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

管理费用有所上升，不影响收入和利润增长 

前三季度，公司期间费用占营业收入比重同比均有小幅增长。主要原因是公司在获

得中央财政专项补贴后，加大研发和人员投入，通过计提研发、人员工资等管理费用，

从而推高当期管理费用。其中，管理费用率上升0.37%至9.86%，而第三季度单季的管理

费用也相比去年同期增长19.96%。 

 

表2：光讯科技2010 年三季报财务指标 

  2010 三季报  2009 三季报 

每股指标   

  每股收益-基本(元) 0.66 0.66 

  销售毛利率(%) 28.26 29.99 

  销售净利率(%) 14.99 14.53 

利润表摘要   

  营业总收入(元) 699,442,429.97 581,584,266.21 

  营业总收入同比增长率(%) 20.27% 12.95% 

  归属母公司股东的净利润(元) 104,843,598.99 84,527,743.85 

  净利润同比增长率(%) 24.03% 17.47%  
数据来源：Wind资讯、公司公告 

 

综合分析，公司在产品价格下降、人工费用增加等不利因素下，前三季度仍保持了

收入和利润的稳定增长，并维持了较高的毛利率，说明公司具有良好的盈利能力和稳健

的成长性。 
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盈利预测与投资评级 

 

我们预计公司2010-2012 年净利润分别为1.25亿、2.04亿、2.15亿，EPS分别为0.78

元、1.12元、1.33元,按照当前收盘价，对应市盈率分别57.7倍、40.2倍和33.8倍。按

行业平均40倍PE的估值水平，公司2011年合理价值中枢为45元左右，目前股价的估值已

经合理，考虑光通信行业的发展前景，给予公司“持有”投资评级。 

 

风险提示 

 

产能扩张完成可能延迟，电信、广电等机构对光通信投入低于预期等风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 458 1,199 1,138 1,406 1,736
货币资金 56 630 522 589 723
应收及预付 231 322 342 455 563
存货 172 247 274 361 450
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 90 101 220 139 57

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 61 61 50 34 17
在建工程 2 11 143 77 11
无形资产 25 25 28 29 30
其他长期资产 2 4 0 0 0
资产总计 548 1,299 1,358 1,545 1,793

流动负债 268 320 327 385 476

短期借款 70 47 0 0 0
应付及预收 197 273 327 385 476
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 21 33 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 21 33 0 0 0
负债合计 288 353 327 385 476

股本 120 160 160 160 160
资本公积 0 572 572 572 572
留存收益 140 214 298 478 690
归属母公司股东权益 260 947 1,031 1,210 1,422
少数股东权益 0 0 0 0 0
负债和股东权益 548 1,299 1,358 1,595 1,898

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 654 730 880 1153 1421
营业成本 473 500 622 820 1021
营业税金及附加 2 3 3 4 5
销售费用 26 28 34 44 55
管理费用 62 74 94 103 114
财务费用 3 1 1 1 1
资产减值损失 6 7 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 81 117 126 181 225

营业外收入 4 4 
营业外支出 0 0 
利润总额 86 121 146 211 250

所得税 10 17 22 32 37
净利润 76 104 124 179 212

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 76 104 124 179 212

EBITDA 110 141 149 204 250
EPS（元） 0.63 0.65 0.78 1.12 1.33

 

 

资产负债率趋势 

0%

27%

54%

81%

107%

134%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 50 66 98 69 108
净利润 76 104 124 179 212

折旧摊销 19 15 22 23 24

营运资金变动 -56 -62 -32 -104 -105

其它 11 8 -16 -29 -24

投资活动现金流 -24 -38 -126 89 82

资本支出 -24 -38 -126 89 82

投资变动 0 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -54 546 -81 -91 -56

银行借款 80 35 -47 -50 -55

债券融资 -100 -65 -33 0 0

股权融资 0 619 0 0 0

其他 -34 -43 -1 -41 -1

现金净增加额 -29 574 -108 67 134

期初现金余额 85 56 630 522 589

期末现金余额 56 630 522 589 723

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 34.1% 11.7% 20.5% 31.0% 23.2%
营业利润 28.9% 44.3% 7.4% 43.7% 24.1%
归属于母公司净利润 11.8% 37.1% 19.0% 44.6% 18.3%
获利能力   

毛利率 27.6% 31.6% 29.3% 28.9% 28.1%
净利率 11.6% 14.3% 14.1% 15.6% 14.9%
ROE 29.2% 11.0% 12.0% 14.8% 14.9%
ROIC 29.2% 29.7% 21.2% 24.9% 27.4%
偿债能力   

资产负债率 52.5% 27.1% 24.1% 24.1% 25.1%
净负债比率 5.7% -61.6% -50.6% -48.7% -50.8%
流动比率 1.71 3.75 3.47 3.65 3.65
速动比率 1.02 2.88 2.55 2.61 2.59
营运能力   

总资产周转率 1.34 0.79 0.66 0.79 0.85
应收账款周转率 6.68 5.87 6.10 6.05 6.07
存货周转率 3.09 2.39 2.27 2.27 —

每股指标（元）   

每股收益 0.63 0.65 0.78 1.12 1.33
每股经营现金流 0.41 0.41 0.61 0.43 0.67
每股净资产 2.17 5.92 6.44 7.56 8.89
估值比率   

P/E 0.0 51.0 56.6 39.2 33.1
P/B 0.0 5.6 6.8 5.8 4.9
EV/EBITDA 0.1 33.6 43.6 31.5 25.2

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发通信行业研究小组 
亓辰，分析师，哈尔滨工业大学通信与信息工程硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

梁旸，研究助理，中山大学岭南学院经济学硕士，南京邮电大学通信工程学士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：

ly42@gf.com.cn，020-87555888-627。 

王晶，研究助理，四川大学计算机应用硕士，曾在中国移动广东公司、SAP（中国）、川大智胜公司工作，2010 年进入广发证券

发展研究中心。联系方式：wj27@gf.com.cn，020-87555888-899。 

 

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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