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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 
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发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件说明 

光迅科技公布 2010 年报，实现营收 9.14 亿，同比增长 25.17%，实现净利润

1.26 亿，同比增长 21.72%，实现 EPS 为 0.79 元。每 10 股派发现金红利 2.5

元。 

研究观点 

 业绩基本符合市场预期。业绩受研发投入加大的影响比我们之前预测值

略有走低，但基本符合预期。 

 盈利能力仍然稳定可靠。毛利率下降 3.33 个百分点主要受产品结构影

响，各产品毛利率仍保持稳定。综合毛利率下降 3.33 个百分点，主要源

自于：毛利率较低的无源器件产品增长迅速占比大幅提高但高毛利率的

子系统产品受产能制约增长较慢推动下降略 1.9 个百分点，子系统产品

毛利率从 40.62%下降到 40.14%影响总体毛利率略为 0.5 个百分点；其

他类收入毛利大幅波动影响略 1 个百分点。但是从主要产品来看，盈利

能力高的子系统类产品毛利率基本高位稳定，无源器件类产品毛利率从

13.7%上升到 14.87%。我们认为，公司各类产品盈利能力仍然稳定可

靠。 

 公司战略集中发展高端产品有望提升未来综合毛利率水平。公司未来的

发展战略更多的集中于中高端光电子器件的研发、设计、制造，将低端

产品外包。随着今年光迅科技新产业基地按计划投入使用，有望解决光

纤放大器等高端产品的产能问题，加快实现公司的高端战略。我们认为，

未来放大器等高端产品的产能将能得到充分释放，推动公司综合毛利不

断提升。 

 多因素推动公司长期稳定增长趋势。公司光器件主要用于骨干传输网络。

国内光通信接入网的不断升级，将推动骨干网在未来的持续升级需求，

结合国家电网骨干网投资建设需求，本土光器件需求将持续高增长。光

器件产业“中”移目前仍在起步阶段，光迅作为国内领先的器件厂商占

全球比例仅不到 3%，成本必将推动该产业大规模“中”移，未来持续

增长动力有保障。我们认为，光迅科技是国内龙头企业，对比国内企业

享有竞争优势，有望充分享受国内市场需求高企和产业“中”移的长期

过程，看好其 5-10 年的持续较高增长。 

 投资建议：我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.17、1.51、2.01 元。

考虑到公司为光通信上游元器件行业，技术壁垒较高，参照电子元器件

部分公司估值水平，按照 2011 年 EPS 的 40 倍估值，对应目标价 46.8

元，维持公司“买入”评级。  

 催化剂因素：新基地投产运作、光通信政策利好和投资超预期。 

 风险提示：技术风险、产业链下游强势风险。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 2 月 25 日） 46.07 元

目标价格 46.80 元

总股本/A 股（亿股） 1.6
A 股市值（亿元） 74.4
国家/地区 中国

行业 通信设备制造业

报告发布日期 2011 年 2 月 27 日

 

股价表现 

资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入 914 1207 1585 2078 
同增长(%) 25.17% 32.03% 31.31% 31.10%
净利润 127 187 241 321 
同比增长 21.73% 47.49% 28.79% 33.32%

EPS（元） 0.79 1.17 1.51 2.01 

P/E（倍） 58.7 39.8 30.9 23.2 
P/B（倍） 7.2 6.1 5.2 4.4 
 

相关报告 时间 
激励方案凸显管理层对光通信未来信心 2010-12-03
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附图：光迅科技财务预测 

损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

销售收入 730 914 1207 1585 2078 经营活动产生的现金流量

  销售成本 -503 -657 -871 -1152 -1514 净利润 104 127 187 241 321
销售利润 228 257 336 433 564 固定资产折旧 15 16 25 34 40
其他利润 0 0 -1 -1 -2 财务费用 1 -4 1 1 1
  销售及管理费用 -94 -123 -139 -174 -218 投资损失 0 0 0 0 0
EBI TDA 133 134 196 257 344 存货的减少 -75 -147 -85 -155 -123
  折旧 -14 -14 -23 -32 -37 经营性应收项目的减少 -47 38 -83 -68 -89
  摊销 -1 -2 -2 -3 -3 经营性应付项目的增加 79 3 56 65 83
EBI T 118 119 172 223 304 其他流动资产项目的减少 11 -27 -12 -1 -2
  利息收入 0 0 0 0 0 其他流动负债项目的增加 0 29 -16 4 5
  投资等营业外收入 4 22 42 52 62 经营活动产生的现金流量净额 88 34 74 121 237
  财务费用 -1 4 -1 -1 -1 投资活动产生的现金流量

终止经营业务利润 0 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0 0
税前利润 121 145 213 274 365 短期存款的净减少 0 0 0 0 0
  所得税 -17 -18 -26 -33 -44 长期投资净额的减少 0 0 0 0 0
  少数股东损益 0 0 0 0 0 固定资产净额(除折旧)的减少 -23 -146 -125 -124 -96
净利润 104 127 187 241 321 无形及其他非流动资产的减少 -2 -13 -14 -18 -23
EPS(人民币) 0.65 0.79 1.17 1.51 2.01 投资活动产生的现金流量净额 -24 -159 -139 -141 -119
每股派息 0.00 0.00 0.23 0.30 0.40 筹资活动产生的现金流量

短期借款的增加 -24 -8 0 0 0

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 一年内到期的非流动负债的增加 0 0 0 0 0
资产 长期借款的增加 0 0 0 0 0
现金与现金等价物 630 506 418 361 430 其他非流动负债项目的增加 0 0 0 0 0
应收账款 139 116 181 238 312 减去：财务费用 -1 4 -1 -1 -1
其他应收账款 151 172 217 285 374 减去：股利 -33 -41 -37 -48 -64
预付账款 32 18 35 47 61 减去：少数股东损益 0 0 0 0 0
存货 247 394 479 634 757 普通股的增加 40 0 0 0 0
短期存款/投资 0 0 0 0 0 资本公积的增加 575 1 37 11 16
流动资产合计 1199 1206 1330 1564 1935 少数股东权益的增加 0 0 0 0 0
固定资产 72 204 306 398 458 筹资活动产生的现金流量净额 510 1 -23 -37 -48
无形资产 25 36 48 63 83 期末现金及现金等价物余额 630 506 418 361 430
商誉 0 0 0 0 0 减：期初现金及现金等价物余额 56 630 506 418 361
递延税款资产 4 4 5 7 9 现金及现金等价物净增加额(2) 574 -124 -89 -57 70

其他非流动资产 0 0 0 0 0

总资产 1299 1450 1690 2032 2484 经营比率（%） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

负债和所有者权益 税前ROI C 25.4% 18.2% 18.9% 19.0% 22.1%
应付账款 141 144 200 265 348   经营利润率 13.0% 10.0% 10.9% 10.8% 18.1%
其他应付款 128 195 218 288 379     毛利率 31.2% 28.1% 27.8% 27.3% 27.1%
短期借款 47 39 39 39 39     SG&A/收入 12.9% 13.4% 11.5% 11.0% 10.5%
一年内到期的长期负债 0 0 0 0 0     折旧/收入 1.5% 1.9% 2.0% 1.8% 2.8%
其他流动负债 0 29 13 17 22   平均资本周转率 194.5% 181.9% 173.0% 175.3% 122.2%
流动负债合计 316 407 469 608 787     经营流动资金/收入 40.8% 35.1% 35.5% 34.8% 50.0%
长期负债 0 0 0 0 0     固定资产/收入 22.3% 25.4% 25.1% 22.0% 31.0%
递延税款负债 0 0 0 0 0 营业收入同比 12% 25% 32% 31% 31%
其他非流动负债(不付息) 0 0 0 0 0 EBI TA同比 29% 1% 46% 31% 34%
总负债 316 407 469 608 787 ROE 17% 13% 17% 18% 21%
少数股东权益 0 0 0 0 0 ROI C 25% 19% 19% 19% 21%
股本(普通股)和股本溢价 160 160 160 160 160 EPS 0.65 0.79 1.17 1.51 2.01

总留存(储备、拟派发与留存) 787 873 1061 1264 1537 每股净资产 5.92 6.46 7.63 8.90 10.61

所有者权益 947 1033 1221 1424 1697 P/E 71.4 58.7 39.8 30.9 23.2

负债和所有者权益合计 1262 1440 1690 2032 2484 P/B 7.9 7.2 6.1 5.2 4.4  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

根据公开信息披露：截止2010年年报，我司持有光迅科技（002281.SZ）股票1904443股，占总股

本1.19%； 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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