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本报告导读： 
公司 2010 年实现主营业务收入 9.0 亿元，同比增长 31.6%；归属母公司净利润 1.0 亿

元，同比增长 38.9%，EPS 为 1.01 元。 
投资要点： 

 公司 2010 年实现主营业务收入 9.0 亿元，同比增长 31.6%；归属母

公司净利润 1.0 亿元，同比增长 38.9%，EPS 为 1.01 元；稍低于之前

业绩预告和我们的预期。分配方案为：每 10 股派 3 元。 
 受益运营商 FTTx 建设，主营增长健康。配线产品同比增长 38.6%，

其中光纤配线架（ODF）和光纤连接器等产品增幅显著。保护类设备

在 2010 年下半年增速放缓，主要由于运营商新增基站数量减少，公

司机房产品需求放缓，全年保护类产品同比增长 13.7%。 
 毛利率仍基本保持稳定，价格下降对毛利率仍存压力。公司 2010 年

毛利率为 30.4%，相比上年略提高 0.4 个百分点。但公司产品价格一

直呈下降趋势，预计今年ODN方面相关产品价格降幅将在 15%左右，

对毛利率仍存压力。 
 新业务开展将循序渐进，无线工程对业绩增厚较为确定。公司 2010

年底开始布局光器件芯片和无线工程两项业务。预计芯片制造在今年

下半年将有所起色，无线工程方面需要看公司收购和运作情况，公司

2011年 1月份收购的广州穗灵工程公司对公司的业绩增厚最为确定。

 FTTx 投资继续加强，ODN 市场短期竞争加剧有限。我们测算运营

商端口建设量 2011 年增长应在 50%以上。然由于市场的景气，烽火、

亨通等厂商均计划着力发展 ODN 产品，预计市场竞争将更加激烈。

不过实际建设通常由省级公司决定，新进入者的销售拓展仍需时间。

 增持评级，目标价 65.45 元。预计公司 11-12 年 EPS 分别为 1.40、1.87
元，两项新业务将为超预期因素。仍坚持我们的观点，公司为 FTTx
建设最受益标的，目标价 65.45，增持评级。 

 风险因素：竞争加剧速度超过我们预期；两项新业务开展缓慢。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 416 685 902 1,205 1,609
(+/-)% 18.5% 64.8% 31.6% 33.7% 33.5%
经营利润（EBIT） 44 84 111 153 213
(+/-)% 18.2% 91.4% 31.9% 37.8% 39.6%
净利润 36 73 101 140 187
(+/-)% 7.3% 104.3% 38.9% 39.3% 33.2%
每股净收益（元） 0.36 0.73 1.01 1.40 1.87
每股股利（元） - 0.10 0.30 0.42 0.56

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
经营利润率(%) 10.6% 12.3% 12.3% 12.7% 13.3%
市盈率 139.4 68.2 49.1 35.3 26.5
股息率 (%) 0.0% 0.2% 0.6% 0.8% 1.1%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 65.45

上次预测：

当前价格： 49.50

2011.03.31
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 32.53-64.65
总市值（百万元） 4,950
总股本/流通 A 股（百万股） 100/25
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    25%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 32

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 894
每股净资产 8.94
市净率 5.5
资产负债率 32%
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表 1: 公司各期财务比较（百万元） 

 2009 2010 2009H2 2010H2 2009Q4 2010Q4
09 vs. 

10 

09H2 
vs. 

10H2 

09Q4 
vs. 

10Q4 
主营业务收入 685.0 901.5 424.7 565.1 234.2 307.1 31.6% 33.0% 31.1%
减：主营业务成本 472.5 618.7 290.1 388.9 159.0 211.4 31.0% 34.1% 32.9%

-毛利率 31.0% 31.4% 31.7% 31.2% 32.1% 31.2% - - - 
减：营业税金及附

加 
1.2 2.5 0.9 1.6 0.5 1.0 117.5% 86.6% 92.7%

主营业务利润 211.4 280.3 133.8 174.5 74.6 94.7 32.6% 30.4% 26.9%
减：销售费用 91.1 120.4 58.6 76.2 36.3 40.6 32.1% 30.0% 11.9%

-销售费用率 13.3% 13.4% 13.8% 13.5% 15.5% 13.2% - - - 
减：管理费用 36.1 49.0 22.0 30.2 12.1 20.4 35.5% 37.7% 68.5%

-管理费用率 5.3% 5.4% 5.2% 5.4% 5.2% 6.6% - - - 

减：财务费用 
3.1 -6.7 2.1 -5.4 0.6 -3.4

-312.4
% 

-360.7
%

-646.1
%

-财务费用率 0.5% -0.7% 0.5% -1.0% 0.3% -1.1% - - - 

减：资产减值损失  
0.6 5.1 0.3 4.7 0.2 4.5 756.5% 

1424.3
%

2623.8
%

营业利润 80.4 112.5 50.8 68.7 25.4 32.5 40.0% 35.1% 28.0%
-营业利润率 11.7% 12.5% 12.0% 12.2% 10.9% 10.6% - - - 

利润总额 83.5 116.6 52.6 71.8 26.5 33.5 39.6% 36.4% 26.5%
减：所得税 11.0 15.8 6.9 9.6 3.5 4.0 44.2% 39.3% 15.3%
净利润 72.5 100.8 45.8 62.2 23.0 29.5 38.9% 36.0% 28.2%
减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 - - - 
归属于母公司所

有者的净利润   
72.5 100.8 45.8 62.2 23.0 29.5 38.9% 36.0% 28.2%

-净利率 10.6% 11.2% 10.8% 11.0% 9.8% 9.6% - - - 
每股收益 0.73 1.01 0.46 0.62 0.23 0.30 - - - 
数据来源：公司年报；国泰君安证券研究 
 
表 2: 简明利润表预测（百万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E
主营收入 350.7 415.6 685.0 901.5 1,205.1 1,609.4
减：主营成本 243.2 290.0 472.5 618.7 830.7 1,105.0
减：营业税金及附加 0.4 0.7 1.2 2.5 3.4 4.5
主营业务利润 107.2 124.9 211.4 280.3 371.0 499.8
减：营业费用 40.2 51.1 91.1 120.4 154.3 201.2
减：管理费用 29.8 29.9 36.1 49.0 63.9 85.3
减：财务费用 5.7 7.7 3.1 -6.7 -5.3 2.7
减：资产减值损失   -1.6 0.1 0.6 5.1 2.3 3.0
加：公允价值变动收益  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
加：投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营业利润 33.1 36.1 80.4 112.5 155.9 207.7
加：营业外收入 2.9 2.5 3.4 4.5 6.0 8.0
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减：营业外支出 0.4 0.2 0.2 0.4 0.5 0.7
利润总额 35.6 38.4 83.5 116.6 161.4 215.0
减：所得税 2.9 2.9 11.0 15.8 21.0 27.9
净利润 32.7 35.5 72.5 100.8 140.4 187.0
减：少数股东损益 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
归属于母公司所有者的净利润   33.1 35.5 72.5 100.8 140.4 187.0
每股收益 0.33 0.36 0.73 1.01 1.40 1.87
数据来源：公司年报；国泰君安证券研究 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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