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2011 年关注光纤价格变化及光棒情况 
 

事件 

公司公布 2010 年年报，2010 年实现营业收入 20.85 亿元，

同比增长 10.49%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.63 亿元，

下降 11.49%；完全摊薄 EPS0.79 元，略低于我们预期；公司利润

分配预案：每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

简评 

10 年公司净利下滑 

2010 年公司净利润同比下降 11.5％，完全摊薄 EPS 为 0.79

元，业绩低于我们预期。主要原因：（1）三大运营商 2010 年纷

纷缩减开支，网络建设方面的投入略有下降；（2）较 09 年同期，

国内光纤光缆需求总量稳中微降，光纤价格下跌（10 年光纤集采

均价接近 70 元）；（3）公司综合毛利率 29.06%，较 09 年提升 1.4

个百分点。然而，四季度毛利率为 27.1%，同比下降 3.5 个百分

点；（4）期间费用率大幅上升 4.32 个百分点，主要源于借款利

息支出增加后财务费用率上升 0.84 个百分比以及研发投入加大

后管理费用率上升 3.49 个百分点。 

 

表 1 亨通光电 10 年与 09 年期间费用比较                                                                

 10 年 09 年 占比同比增长 

销售费用率 5.68% 5.69% -0.01% 

管理费用率 10.37% 6.88% 3.49% 

财务费用率 2.03% 1.19% 0.84% 

期间费用率 18.08% 13.76% 4.32% 

数据来源：公司公告，中信建投研发部 

11 年关注公司亮点：产量提高、价格趋稳、光棒增产 

 光纤：我们预测 11 年公司光纤产量将达到 1500 万芯公里，

同比增长 25%。而在光纤价格 10 年下降约 15%的基础上，我

们预测 11 年其降福将收窄，价格维持在 65 元左右的水平。 

 光缆：公司 300 万芯公里产能的特种光缆有望于 5 月份在广

东投产。我们预测公司11年光缆产量将达到1600万芯公里，

同比增长 23%左右。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.20/-5.30 -13.24/-16.50 4.25/8.03 

12 月最高/最低价（元） 43.96/23.75 

总股本（万股） 20708.25 

流通 A 股（万股） 16612.00 

总市值（亿元） 71.65 

流通市值（亿元） 57.48 

近 3 月日均成交量（万） 244.90 

主要股东 

亨通集团有限公司 40.71% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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 光棒：公司今年下半年实现二期光棒项目的扩产，光棒二期规划能力为 300 吨左右。公司 11 年光棒产量

将达到 250 吨左右，公司将通过光棒自供，降低生产成本来保持盈利能力。 

追加投资+再融资，公司将做大做强 

公司11年积极发展上下游产业链，把业务做大做强。一方面，根据未来的发展要求，公司将在人才、技术

进行储备，适时启动ODN项目；另一方面，公司将根据市场变化，继续追加投资扩大FTTX光缆产品生产规模，估

计追加投资不超过2000万元人民币。此外，考虑到市场成长空间不断扩大，公司有可能进行再融资。 

盈利预测和评级 

随着国家“十二五”规划的出台，展望国内线缆市场，FTTX 的推广、三网融合的推进，光通信产业将迎来

确定性高增长。公司作为拥有光通信、通信电缆、电力电缆为一体、国内产品系列最为齐全的综合性线缆公司，

必将在今年提升的运营商光纤集采招标中分一杯羹。 

不考虑资产注入，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.96 元、1.34 元和 1.7 元；考虑资产注入，EPS 分别

为 1.39 元、1.86 元和 2.33 元，对应 PE 分别为 25 倍、19 倍和 15 倍。由于资产注入和自身增长，公司 2011 年

业绩将实现高速增长。维持对公司的“增持”评级，目标 PE28 倍，目标价 38.92 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_predict] 表 2 亨通光电预测和比率 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 2085.06 2502.07 2877.38 3308.99 

营业收入增长率 10.49% 20.00% 15.00% 15.00% 

净利润（资产注入后，百万） 162.74 287.28 385.96 483.47 

净利润增长率（资产注入后） -11.49% 76.52% 34.35% 25.26% 

EPS（资产注入后，元） 0.79 1.39 1.86 2.33 

P/E（资产注入后） 44.03 24.94 18.56 14.82 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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股市有风险，入市需谨慎。 


