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基本资料 
上证综合指数 2933.80 

总股本(百万) 207 

流通股本(百万) 166 

流通市值(亿) 57 

EPS（TTM） 0.93 

每股净资产（元） 7.77 

资产负债率 54.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亨通光电 -1.20 -13.24 12.41 

上证综合指数 3.77 3.26 10.16 
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亨通光电 600487 推荐

业绩低于预期，反现投资价值 

公司发布年报，2010 年实现营业收入208,506.13 万元，同比增长10.49%；实现

营业利润21,668.25 万元，同比下降12.76%；实现归属于母公司所有者净利16,274.48

万元，同比下降11.49%。 

点评及投资要点： 

 业绩低于预期，但净利下降源于资金及研发投入增加，毛利实质提升。公司业绩

低于我们预期。但观察公司光纤光缆业务毛利 29.06%，比 2009 年提升 1.4 个百

分点。考虑到 2010 年国内光纤集采价明显下滑，公司毛利仍提升说明公司成本控

制能力增强，预制棒对光纤盈利能力提升已有所贡献；净利下降主要源于公司研

发投入加大带动管理费用提升，以及长期借款大幅增长带来的借款费用增加。考

虑到公司当前投入可有效提升公司未来光电缆产品技术含量以及盈利水平，因此

对公司未来业绩的影响偏于正面，净利下降不具参考价值，当期投入将有助于公

司价值回归基本面。 

 海外业务扩张成亮点。公司海外业务实现销售收入 1.28 亿元，同比增长 154%，

占公司销售收入比例由 3.7%提升到 6.6%。根据公司制定的“531”战略，公司未

来产品将实现 50%销售海外，未来还有巨大增长潜力。根据我们近期调研，国内

线缆产品目前已在国际上具有明显的比较优势，国际线缆业务的毛利水平也高于

国内，同行业企业中天科技等公司已经纷纷加大海外市场扩展力度。我们认为，

国内线缆龙头企业未来 3 年内实现海外业务的快速扩张已成为趋势，公司有望成

为其中翘楚，打开新的区域成长空间。 

 多产品经营计划齐发力，稳健布局十二五开篇。公司完成资产注入后计划向四个

方向发展：实现光棒二期扩产，规划能力 300 吨；推进工业装备电缆建设，积极

推进新能源电缆、特种导线等产品升级；加快常熟电缆项目投产；积极发展 ODN
项目并扩大 FTTX 光缆产能；推进通信线缆转型，向高端消费类电子线缆和通信

及互联网设备用高速信号线缆领域拓展。上述经营方向既有助于巩固公司现有业

务领域的市场优势地位，实现产品升级，同时也有助于公司拓展产品新蓝海。 

 盈利预测与估值。我们根据公司 2010 年业绩小幅调整公司盈利预测，预计公司

2011-2013 年每股 EPS 为 1.43 元、1.87 元、2.02 元。以 2011 年 31 倍 PE 计算，

公司合理股价为 44-45 元，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：运营商光纤集采价格超预期下滑，有色金属原材料价格上涨超预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2085 5223  6330 6624 
同比(%) 10% 150% 21% 5%
归属母公司净利润(百万元) 163 297  386 417 
同比(%) -11% 82% 30% 8%
毛利率(%) 29.1% 23.1% 24.2% 24.4%
ROE(%) 11.5% 12.9% 14.5% 13.6%
每股收益(元) 0.98 1.43  1.87 2.02 
P/E 45.95 25.21  19.36 17.91 
P/B 5.29 3.25  2.81 2.44 
EV/EBITDA 23 13  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2151  5995  8609 9021 营业收入 2085  5223  6330 6624 
  现金 510  2107  1833 2065 营业成本 1479  4019  4800 5007 

  应收账款 592  1374  1684 1762 营业税金及附加 6  15  18 19 

  其它应收款 18  42  49 53 营业费用 118  297  360 376 

  预付账款 211  431  599 581 管理费用 216  371  449 470 

  存货 786  1945  2384 2495 财务费用 42  91  139 142 

  其他 34  97  2059 2066 资产减值损失 10  9  10 9 

非流动资产 1359  1672  2261 2468 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 110  110  110 110 投资净收益 4  4  4 4 

  固定资产 770  1159  1455 1680 营业利润 217  425  558 604 

  无形资产 167  167  167 167 营业外收入 20  17  18 18 

  其他 313  237  530 511 营业外支出 4  3  3 3 

资产总计 3510  7667  10870 11489 利润总额 233  439  573 619 

流动负债 1580  2694  3158 3273 所得税 37  68  89 96 

  短期借款 725  513  544 563 净利润 196  371  484 523 

  应付账款 505  1233  1502 1580 少数股东损益 34  75  97 105 

  其他 350  949  1111 1130 归属母公司净利润 163  297  386 417 

非流动负债 320  2402  4066 4066 EBITDA 342  631  867 967 

  长期借款 215  2315  2315 2315 EPS（元） 0.98  1.43  1.87 2.02 

  其他 105  87  1751 1751    
负债合计 1901  5096  7224 7340 主要财务比率   

 少数股东权益 197  272  369 475 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 166  207  207 207 成长能力   
  资本公积 596  1146  1146 1146 营业收入 10.5% 150.5% 21.2% 4.6%

  留存收益 650  947  1311 1709 营业利润 -12.8% 96.0% 31.4% 8.3%

归属母公司股东权益 1412  2300  2664 3062 归属于母公司净利润 -11.5% 82.2% 30.3% 8.1%

负债和股东权益 3510  7667  10870 11489 获利能力   

    毛利率 29.1% 23.1% 24.2% 24.4%
现金流量表    净利率 7.8% 5.7% 6.1% 6.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 11.5% 12.9% 14.5% 13.6%

经营活动现金流 100  -364  280 798 ROIC 10.9% 13.4% 14.6% 14.6%
  净利润 196  371  484 523 偿债能力   

  折旧摊销 83  115  170 221 资产负债率 54.1% 66.5% 66.5% 63.9%

  财务费用 42  91  139 142 净负债比率 49.46 55.49% 39.58 39.22%

  投资损失 -4  -4  -4 -4 流动比率 1.36  2.23  2.73 2.76 

营运资金变动 -222  -1030  -525 -83 速动比率 0.86  1.49  1.96 1.99 

  其它 5  92  16 -1 营运能力   

投资活动现金流 -557  -424  -424 -424 总资产周转率 0.65  0.93  0.68 0.59 

  资本支出 589  428  428 428 应收账款周转率 4  5  4 4 

  长期投资 -20  0  0 0 应付账款周转率 3.36  4.63  3.51 3.25 

  其他 12  4  4 4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 249  2384  -130 -142 每股收益(最新摊薄) 0.79  1.43  1.87 2.02 

  短期借款 115  -212  31 19 每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  -1.76  1.35 3.85 

  长期借款 215  2100  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.82  11.11  12.86 14.79 

  普通股增加 0  41  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  550  0 0 P/E 45.95  25.21  19.36 17.91 

  其他 -81  -94  -161 -161 P/B 5.29  3.25  2.81 2.44 

现金净增加额 -208  1597  -274 232 EV/EBITDA 23  13  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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