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中天科技 2010 年年报点评 

事件描述 

中天科技公布了其 2010 年年度报告，主要经营指标如下表所示： 

表 1：中天科技 2010 年年度报告主要经营指标（元） 

 2009Y 2010Y YOY 

营业收入 3,725,236,522.35 4,346,955,497.06 16.69%  

利润总额 473,695,745.95 542,138,217.17 14.45%  

归属于上市公司股东的净利润 337,091,375.72 436,916,337.79 29.61%  

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润 326,001,066.19 381,395,713.50 16.99% 

经营活动产生的现金流量净额 328,195,484.30 22,538,255.86 -93.13%  

全面摊薄每股收益 1.05 1.36 29.61% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，受益于行业的持续发展，公司营收维持较快增长 

2010 年全年，公司实现营业收入 43.46 亿元，较去年同期增长 16.69%；实现归属上市公司股东净利润 4.37 亿元，

较去年同期增长 29.61%；扣除非经常性损益后的净利润为 3.81 亿元，同比增幅为 16.99%。全面摊薄每股收益为 1.36

元。 

可以看到，公司 2010 年业绩保持了较快增长，而光纤光缆与电力电缆产品轮番成为公司业绩增长的主要驱动因素。

从分季度的表现来看，公司在 2010 年下半年尤其是第四季度有营收放缓的趋势，其中第四季度的净利润甚至出现环

比下滑，这一现象是光纤光缆集采价格下降后所带来的必然影响。 
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图 1：公司分季度营业收入情况（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：公司分季度净利润情况（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

分产品的情况来看，我们可以清楚的看到光纤光缆产品收入在 2010 年下半年出现较明显的下滑，充分反映了对价格

的弹性。而电力电缆产品收入在 2010 年下半年的较快增长则保障了公司整体收入的较快增长。 

图 3：光纤光缆半年收入情况一览（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：电力电缆半年收入情况一览（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

与收入的变化趋势相同，光纤光缆产品的毛利率也呈现较明显的下降之势，从而使整体毛利率小幅下降。 

图 5：公司各项期间费用占营业收入比重的变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，成本费用控制出色，期间费用率持续下降 

我们注意到，虽然 2010 年收入出现了较快增长，但公司总体的期间费用率却呈现下降之势，这也显示了公司在成本

控制方面取得的积极成效。具体来说，销售费用占营业收入比重相比 2009 年降低 1 个百分点达到 6.37%，而管理费

用则略微下降至 2.93%。总体期间费用率相比 2009 年也略微下降 0.67 个百分点达到 10.61%。 

图 6：公司各项期间费用占营业收入比重的变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，2011 年光纤光缆总体行业需求稳定上行，预制棒投产将提升光纤光缆产品盈利能力 

我们认为，受到 FTTH 超预期发展的驱动 2011 年中国光纤光缆总的行业需求会继续维持稳定增长。从整个电信运营

业发展的趋势来看，宽带化进程加速不可避免。经过大规模的 3G 网络建设，无线网络的宽带化进程基本告一段落，

而有线网络的宽带化则会是之后的建设重点。因此，我们可以看到，自 2010 年中开始有线网络的宽带化建设如火如

荼，而中国电信等运营商的 FTTH 超预期建设则将有线宽带建设推向高潮。而我们判断，中国的有线宽带网络的高强

度建设仍将持续 3 年左右，这也将保证光纤光缆行业总的需求规模呈现出稳定上行之势。 

虽然由于产能过快扩张导致的整个行业供大于求的格局在 2011 年仍然不会发生改变，但我们认为后续的光纤光缆价

格下行压力会比较有限。另一方面，公司冀望通过实现光纤预制棒自主生产向产业链上游延伸，这将在长期内提升光

纤光缆产品的盈利能力，提高其在行业内的竞争力。 

 

第四，智能电网建设逐渐提速，公司 OPLC 等线缆产品迎来良好发展机遇 

以国家电网公司为代表的电网运营商一直希望通过智能电网建设来重构适应新时代需求的电力网络体系，而作为智能

电网信息系统的重要构成部分，电力专用通信网络也将随着智能电网的不断深入推进而得到大力发展。 
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图 7：电网年均总投资及年均智能化投资机会（亿元） 
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资料来源：长江证券研究部 

 

从整个电力通信网络的构成来看，电力“光纤到户”是未来的发展方向及重点，而 OPLC 则是电力接入网的主要传输

材料，因此，随着智能电网建设的逐步提速，OPLC 产品需求将快速增长。而公司作为国内为数不多的具备 OPLC 产

品提供能力的厂商，必然会从中充分受益。 

 

第五，盈利预测与估值 

在光纤光缆及电力电缆产品的双轮驱动下，我们预计公司在 2011 年业绩仍将稳步增长。我们看好公司的长期发展，

预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的全面摊薄 EPS 分别为 1.60 元、1.86 元和 2.14 元，并给予公司 “谨慎推荐”

的评级。 
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附：财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4347 5036 5883 6821  货币资金 516 504 588 682 

营业成本 3386 3900 4582 5334 交易性金融资产 29 29 29 29 

毛利 961 1136 1302 1486  应收账款 1519 1716 2005 2324 

％营业收入 22.1% 22.6% 22.1% 21.8% 存货 983 1064 1250 1456 

营业税金及附加 13 15 18 21  预付账款 205 233 274 319 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 65 66 77 89 

销售费用 277 302 353 409  流动资产合计 3330 3637 4253 4933 

％营业收入 6.4% 6.0% 6.0% 6.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 128 136 159 184  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 56 56 56 56 

财务费用 57 58 46 36  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 1.2% 0.8% 0.5% 固定资产合计 1166 1123 1079 1037 

资产减值损失 15 0 0 0  无形资产 142 135 128 122 

公允价值变动收益 -1 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 52 0 0 0 递延所得税资产 37 0 0 0 

营业利润 522 625 726 836 其他非流动资产 4 4 4 4 

％营业收入 12.0% 12.4% 12.3% 12.3% 资产总计 4735 4955 5519 6152 

营业外收支 20 0 0 0 短期贷款 1015 663 473 246 

利润总额 542 625 726 836  应付款项 789 862 1012 1178 

％营业收入 12.5% 12.4% 12.3% 12.3% 预收账款 93 101 118 136 

所得税费用 83 87 102 117 应付职工薪酬 41 39 46 53 

净利润 459 537 625 719  应交税费 2 2 2 3 

 其他流动负债 225 259 305 354 归属于母公司所有者的净利润 436.9 512.1 595.5 685.6 

 流动负债合计 2165 1926 1955 1971 

少数股东损益 22 25 29 33  长期借款 401 401 401 401 

EPS（元/股） 1.36 1.60 1.86 2.14  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 1 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 47 47 47 47 

经营活动现金流净额 23 535 479 537  负债合计 2614 2374 2403 2420 

取得投资收益收回现金 14 0 0 0  

长期股权投资 -55 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 1964 2399 2905 3488 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 157 182 211 244 

固定资产投资 -545 -60 -69 -78  股东权益 2121 2581 3116 3732 

其他 12 0 0 0  负债及股东权益 4735 4955 5519 6152 

投资活动现金流净额 -588 -60 -69 -78  基本指标 

债券融资 0 0 0 0  EPS 1.362 1.596 1.856 2.137 

股权融资 2 0 0 0  BVPS 6.12 7.48 9.06 10.87 

银行贷款增加（减少） 416 -352 -190 -226  PE 21.11 18.01 15.49 13.45 

筹资成本 158 -135 -135 -139  PEG 1.30 1.11 0.96 0.83 

其他 -316 0 0 0  PB 4.70 3.84 3.17 2.64 

筹资活动现金流净额 260 -487 -325 -365  EV/EBITDA 14.90 12.33 10.66 9.21 

现金净流量 -305 -12 85 94  ROE 22.2% 21.3% 20.5% 19.7%
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