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2010 年每股收益 0.98 元，低于预期： 

亨通光电 2010 年实现收入 20.85 亿元，同比增长 10%；实现净
利润 1.62 亿元，同比下降 11%, 折合每股收益 0.98 元（低于我们
的预测值 1.09 元，低于市场的平均预测值 1.2 元）。 

正面： 

1） 光棒项目实现盈利 816 万元，按 2010 年年产 100 吨计算，折
合每公斤盈利 80 元。 

2） 海外销售收入 1.28 亿元，占比 6%，同比增长 154%；来自东
南亚，印度，非洲的销售网络布局开始收获。 

负面： 

3） 单独第四季度毛利率 27%，环比下降 1.2 个百分点,为全年最
低。我们判断的原因是：公司在中移动的中标价格低于联通，
电信且在 4Q 供货较多。 

4） 单独第四季度三项费用占收入比提高至 21%，环比提高 3 个
百分点，为全年最高。其中管理费用占比 12%，研发投入和
员工工资上涨是主要原因。 

发展趋势： 

我们认为完全依赖 2010 年报对公司未来业绩及股价做出判断可
能会有误判。因为 2011 年公司有较强的业绩释放动力和能力：

1） 光纤三期扩产 3 个塔，目标实现 2000 万芯公里； 

2） 光棒产能继续扩张，自供比提高，毛利率压力缓解； 

3） 新产品贡献丰富：数字信号缆，装备电缆导线发展迅速；大
规模扩产 ODN 生产线，除提供皮线光缆外，将开发配线产
品，深度参与 FTTX 建设； 

4） 2010年 12月获批的线缆和力缆部分将于 2011年一季度合并
报表，可大幅增厚公司业绩。 

估值与建议： 

考虑资产注入部分，我们预计 2011、2012 年的每股收益，1.64
和 1.79 元，对应 2011(E)/2012(E)市盈率 21x、19x，维持“推荐”。

  2008A 2009A 2010A 2010A-
合并后

2011E-
合并后

2012E-
合并后

主营业务收入 1,437.7 1,887.1 2,085.1 4,324.3 4,951.1 5,519.2
(+/-%) 30.7% 31.3% 10.5% 129.1% 14.5% 11.5%
主营业务利润 289.3 516.1 600.2 915.9 1,022.8 1,117.9
(+/-%) 20.8% 78.4% 16.3% 77.5% 11.7% 9.3%
营业利润 141.2 248.4 216.7 320.0 456.2 497.8
(+/-%) 12.1% 75.9% -12.8% 28.8% 42.6% 9.1%
净利润 106.5 183.9 162.7 233.2 338.3 370.0
(+/-%) 33.7% 72.7% -11.5% 26.8% 45.1% 9.4%
每股收益（元） 0.641   1.107   0.980   1.132    1.642    1.796    
市盈率（倍） 54.0     31.3     35.3     30.6      21.1      19.3      
每股净资产 6.9      7.8      8.5      9.0       10.2      10.2      
市净率 （倍） 5.0      4.5      4.1      3.8       3.4       3.4       
每股分红（元） 0.20     0.20     0.25     0.29      0.42      0.46      
分红收益率 0.6% 0.6% 0.7% 0.8% 1.2% 1.3%

A股
股票代码 600487.CH
当前股价 人民币 34.6
52周最高价/最低价 人民币 43.96/23.75
总市值（百万元） 5,744
发行股数 （百万股） 206
主要股东 (持股比例） 亨通集团 (40.13%)

1周 1个月 3个月 12个月

亨通光电 -2.89% -1.19% -16.44% 3.37%
上证指数 -0.85% 3.77% 0.37% -2.64%
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图表 1：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

人民币百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
损益表

营业总收入 1,437.7 1,887.1 2,085.1 2,391.2 2,491.0
营业成本 -1,143.7 -1,364.9 -1,479.1 -1,823.2 -1,816.1
主营业务利润 289.3 516.1 600.2 560.2 666.8
销售费用 -67.2 -107.4 -118.5 -118.9 -123.9
管理费用 -73.6 -129.8 -216.2 -202.8 -211.2
财务费用 -17.5 -22.5 -42.4 -28.7 -29.9
营业利润 141.2 248.4 216.7 207.1 298.8
税前利润 145.0 258.5 233.2 209.8 301.6
净利润 106.5 183.9 162.7 270.4 351.1
现金流量表

经营活动现金流 215.4 233.6 99.9 572.9 -93.4
运营资本的变化 15.6 -53.8 -379.6 282.8 -350.6
投资活动现金流 -221.0 -302.5 -556.7 -208.5 -208.5
资本支出 -223.3 -285.1 -588.6 -208.5 -208.5
融资活动现金流 -79.1 271.2 249.3 -563.4 -74.8
资产负债表

货币资金 514.2 722.0 510.4 311.4 -65.2
应收账款 422.2 500.5 625.7 665.8 679.5
存货 432.6 640.4 785.7 872.3 779.2
固定资产 392.4 410.5 769.9 1,205.2 0.0
短期借款 283.5 610.0 725.0 200.0 200.0
应付账款 304.3 375.0 505.1 629.8 500.7
少数股东权益 136.6 176.3 197.3 225.9 225.9
股东权益 1,140.6 1,291.3 1,412.5 1,613.7 1,613.7
总资产 2,134.7 2,922.5 3,510.3 3,366.8 2,979.8
财务指标

成长性指标

营业总收入增长率 30.7% 31.3% 10.5% 14.7% 4.2%
净利润增长率 33.7% 72.7% -11.5% 2.9% 29.9%
赢利性指标

毛利率 20.4% 27.7% 29.1% 23.8% 27.1%
三项费用 11.0% 13.8% 18.1% 14.7% 14.7%
息税前利润率 10.1% 13.0% 11.6% 13.8% 17.1%
净利润率 7.4% 9.7% 12.6% 11.3% 14.1%
收益率指标

资产收益率 5.2% 7.3% 5.1% 7.9% 12.1%
净资产收益率 9.6% 15.1% 12.0% 17.9% 22.3%
营运效率性指标

应收帐款回收期(天) 104.2 88.0 97.2 97.2 86.6
存货周转期 (天) 122.5 141.5 173.5 163.7 121.0
负债指标

净债务/所有者权益 -20.2% -8.7% 15.2% -6.9% 16.4%
资产负债率 40.2% 49.8% 54.1% 45.4% 38.3%
流动比率 1.7 1.4 1.4 1.4 1.6
速动比例 1.2 0.9 0.9 0.8 0.8
估值指标

每股收益(元) 0.64 1.11 0.98 0.91 1.30
每股经营现金流 (元) 1.30 1.41 0.60 3.45 -0.56
市盈率 54.0 31.3 35.3 26.4 20.3
市净率 5.0 4.5 4.1 4.4 4.4
股息收益率 0.6% 0.7% 0.7% 0.5% 0.8%
股权收益率 9.6% 15.1% 12.0% 17.8% 21.8%
每股股利（元） 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3
EV/EBITDA 28.9 19.2 18.5 12.8 14.1
每股净资产（元） 6.9 7.8 8.5 9.7 9.7
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图表 2：2010 年业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

亨通光电

(百万元) 20101Q 20102Q 20103Q 20104Q QoQ% YoY% 2008A 2009A 2010A 2010E YoY%
主营业务收入 458.1   495.4   501.6   630.0   25.6% 9.6% 1,437.7   1,887.1   2,085.1   2,332.7   10.5%
主营业务成本 (328.3) (334.7) (357.1) (459.0) 28.5% 15.1% (1,143.7) (1,364.9) (1,479.1) (1,737.9) 8.4%

毛利 129.9 160.8 144.5 170.9 18.3% -2.9% 294.0 522.2 605.9 594.7 16.0%
毛利率% 28.3% 32.4% 28.8% 27.1% -1.7% -3.5% 20.4% 27.7% 29.1% 25.5% 1.4%

主营业务税金及附加 (1.3) (1.7) (0.9) (1.9) -110.1% 21.4% (4.7) (6.1) (5.8) (7.5) -5.7%
主营业务利润 128.5   159.0   143.6   169.0   17.7% -2.7% 289.3      516.1      600.2      587.3      16.3%
费用 (74.7) (85.5) (93.6) (133.5) 42.6% 49.6% (167.2) (266.7) (387.3) (347.0) 45.2%

费用率 16.3% 17.3% 18.7% 21.2% 2.5% 5.7% 11.6% 14.1% 18.6% 14.9% 4.4%
销售费用 (27.4) (22.5) (29.0) (39.6) -36.4% 5.0% -67.2        -107.4      -118.5      -116.0      10.3%

营业费用率 6.0% 4.5% 5.8% 6.3% 0.5% -1.0% 4.7% 5.7% 5.7% 5.0% 0.0%
管理费用 (34.9) (56.7) (49.0) (75.6) -54.2% -52.7% (73.6) (129.8) (216.2) (197.8) 66.5%

管理费用率 7.6% 11.5% 9.8% 12.0% 2.2% 3.4% 5.1% 6.9% 10.4% 8.5% 3.5%
财务费用 (8.5) (6.9) (11.0) (16.0) -44.7% -154.2% (17.5) (22.5) (42.4) (29.2) 88.3%

财务费用率 1.9% 1.4% 2.2% 2.5% 0.3% 1.4% 1.2% 1.2% 2.0% 1.3% 0.8%
资产减值损失 (3.9) 0.6 (4.5) (2.4) 48.0% -128.8% (8.8) (7.0) (10.2) (4.0) 46.1%

减值损失率 0.9% -0.1% 0.9% 0.4% -0.5% 1.8% 0.6% 0.4% 0.5% 0.2% 0.1%
投资收益 (0.6) 1.4 (0.6) 3.7 673.0% 672.2% 19.1 (1.0) 3.7 5.5 491.2%

营业利润 53.2     74.9     49.3     39.2     20.5% 53.2% 141.2      248.4      216.7      245.8      -12.8%
营业利润率 11.6% 15.1% 9.8% 6.2% -3.6% -8.4% 9.8% 13.2% 10.4% 10.5% -2.8%
营业外收入 0.9 5.6 4.6 9.4 104.2% 125.4% 6.1 11.3 20.4 13.0 81.4%
营业外支出 (1.8) (1.9) (0.0) (0.1) -177.3% -147.0% (2.3) (1.2) (3.9) (4.7) 236.8%

营业外收支净额 -0.9      3.7       4.5       9.2       103.5% 109.0% 3.8 10.1 16.5 8.2 63.5%
税前利润 52.3     78.6     53.9     48.4     -10.1% -45.1% 145.0      258.5      233.2      254.1      -9.8%
所得税 (9.3) (9.7) (7.0) (11.0) 57.2% 21.8% (21.1) (38.2) (36.9) (37.4) -3.4%

有效税率 17.7% 12.3% 13.0% 22.7% 9.7% 6.8% 14.6% 14.8% 15.8% 14.7% 1.0%
少数股东损益 (9.0) (11.0) (5.8) (7.8) -34.6% 43.6% (17.4) (36.4) (33.6) (34.6) -7.8%
净利润 34.1     58.0     41.1     29.6     -27.9% -50.9% 106.5      183.9      162.7      182.0      -11.5%

净利润率 7.4% 11.7% 8.2% 4.7% -3.5% -5.8% 7.4% 9.7% 7.8% 7.8% -1.9%
每股收益（元） 0.205 0.349 0.247 0.178 -27.9% -50.9% 0.641 1.107 0.980 1.096 -11.5%

季度数据 年度数据
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图表 3：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 
图表 4: PE 和 PB band 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

公司名称 股价 总市值
(当地货币) (当地货币) 10E 11E 12E 10E 11E 12E 10E 11E 12E

港股
京信通信 8.6 11,473       15.4      11.6   10.7   3.6     2.8     2.3      1.6% 2.1% 2.5%
星辰通信 1.7 1,321         8.2        6.9     5.5     0.9     0.7     0.6      2.7% 3.2% 4.0%

中兴通讯-H 33.9 105,747     31.6      25.8   20.8   4.5     3.9     3.4      0.7% 0.9% 1.0%
中值 15.4      11.6   10.7   3.6     2.8     2.3      1.6% 2.1% 2.5%
均值 18.4      14.8   12.4   3.0     2.5     2.1      1.7% 2.1% 2.5%
A 股

优化测试类公司
三维通信 18.3 3,933         38.8      31.0   24.7   4.8     4.7     4.1      0.7% 0.8% 1.1%
三元达 32.9 3,946         68.9      60.8   39.1   5.0     4.0     4.1      0.5% 0.6% 0.8%

中创信测 19.4 2,687         54.5      40.1   27.3   6.0     5.2     4.1      0.6% 0.9% 1.2%
世纪鼎利 73.4 7,929         44.0      32.6   23.7   19.2   13.7   3.8      0.7% 1.0% 1.2%
华星创业 29.4 2,350         55.8      33.1   25.3   7.2     6.3     5.7      0.5% 0.9% 1.0%
国脉科技 16.6 7,180         n.a. 35.1   23.1   n.a. 10.4   7.1      n.a. n.a. n.a.
亿阳信通 13.0 7,338         66.1      45.4   44.9   4.8     4.4     4.1      0.7% 1.1% 1.0%

中值 55.2      35.1   25.3   5.5     5.2     4.1      0.6% 0.9% 1.0%
均值 54.7      39.7   29.7   7.8     6.9     4.7      0.6% 0.9% 1.0%

光通信类公司
亨通光电 34.6 5,748         35.3      17.1  18.6   4.1    4.2    3.1      0.7% 1.1% 0.0%
中天科技 28.9 9,261         22.4      18.6   15.3   4.5     3.6     3.1      0.0% 0.0% 0.0%
烽火通信 36.0 15,905       42.0      31.7   25.7   4.5     4.0     3.5      0.4% 0.4% 0.4%
光迅科技 44.0 7,035         55.5      40.1   30.3   6.8     5.6     4.7      0.5% 0.6% 0.7%

中值 38.7      25.2   22.1   4.5     4.1     3.3      0.5% 0.5% 0.2%
均值 38.8      26.9   22.5   5.0     4.4     3.6      0.4% 0.5% 0.3%
美股

国人通信 3.3 77             n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Powerwave 3.5 593           31.9      16.6   13.5   22.1   6.5     4.4      n.a. n.a. n.a.

中值 31.9      16.6   13.5   22.1   6.5     4.4      n.a. n.a. n.a.
均值 31.9      16.6   13.5   22.1   6.5     4.4      n.a. n.a. n.a.

市盈率 市净率 股利收益率
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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