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光迅科技 2011 年一季报点评 

事件描述 

光迅科技公布了其 2011 年第一季度报告，主要经营指标如下所示： 

表 1：光迅科技 2011 年一季度报告主要经营指标（元） 

 2011Q1 2010Q1 同比增长 

营业收入 201,618,439.40 217,902,906.78 -7.47%  

归属于上市公司股东的净利润 20,899,818.53 24,820,953.30 -15.80%  

经营活动产生的现金流量净额 -69,855,131.96 -16,518,623.10 -332.89%  

全面摊薄每股收益 0.13 0.16 -15.80% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，公司营收稳步增长，业绩表现基本符合预期 

2011 年第一季度，公司实现营业收入 2.02 亿元，较去年同期小幅下降 7.47%；实现归属于上市公司股东的净利润

2089.98 万元，较去年同期下降 15.80%。全面摊薄每股收益为 0.13 元。 

可以看到，公司一季度营业收入及净利润同比增速均出现不同程度下滑，主要原因在于：1、海外市场需求相比去年

同期有所减少；2、出口退税等税金结算延迟导致相应支出增加。需要指出，由于国内及国外市场需求具有较明显的

时间周期，历年公司一季度收入及净利润增长情况均具有波动性，因此，其对全年收入及净利润增长情况并无太大指

导意义。 
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图 1：公司近年第一季度单季营业收入情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：公司近年第一季度单季净利润情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 

第二，产品结构并无明显变化，毛利率基本维持稳定 

我们注意到，公司整体毛利率相比去年同期基本持平，整体毛利率水平仍为 25.4%。从历年变化趋势来看，公司毛利

率水平呈不断下滑之势，主要原因在于产品收入结构的变化。 

图 3：公司毛利率变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

具体来说：1、从产品毛利率水平来说，无源光器件要明显低于子系统产品；2、从市场需求来说，由于宽带接入网建

设对无源器件形成大量需求，使其在收入结构中比重快速上升；而子系统产品主要用于传输网建设，其在 2010 年及之

后增速相对放缓，使得子系统产品收入比重下降。 

展望 2011 年，宽带接入网仍将维持高增长，而传输网需求也将有明显增长，预计公司整体毛利率将稳中有升。 

 

第三，光通信行业景气持续高涨，且公司产能问题将得到极大缓解，看好公司长期发展 
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我们认为，2011 年光通信行业景气度仍将持续向上，从而为公司提供良好的外部发展环境。具体来说：1、接入网方

面，宽带建设仍将维持高强度，预计 2011 年宽带投资将实现 50%以上的增长；2、传输网方面，我们预计 2011 年传

输网也将实现超过市场预期的增长，同比增幅在 10%-15%左右；主要驱动因素在于网络流量的快速增长带来的容量

压力，而国联通在部分进行 HSPA+升级的重点城市进行 PTN 部署测试即是明证。 

同时，由于募投项目将在 2011 年投产，一直困扰公司发展的产能瓶颈问题可望得到极大缓解。在行业利好及产能同

时释放的背景下，公司作为华为、中兴、烽火等国内顶级光通信设备提供商的上游供货商，可以预见，其必将迎来快

速发展。 

 

第四，盈利预测与估值 

在国内光通信行业持续景气的大背景下，参考公司的行业地位，我们预计公司业绩将快速。我们预计公司 2011 年、

2012 年和 2013 年的全面摊薄 EPS 分别为 1.11 元、1.48 元和 1.89 元，并重申对公司的“推荐”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）         

  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 914 1303 1904 2667  货币资金 506 368 379 410 

营业成本 656 925 1380 1971 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 258 378 524 696  应收账款 119 148 216 303 

％营业收入 28.3% 29.0% 27.5% 26.1% 存货 394 531 792 1132 

营业税金及附加 1 2 3 4  预付账款 18 23 34 49 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 36 48 70 96  流动资产合计 1206 1292 1745 2347 

％营业收入 4.0% 3.7% 3.7% 3.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 99 126 183 253  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.9% 9.7% 9.6% 9.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -4 -1 -1 -1  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.4% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 212 386 389 375 

资产减值损失 3 0 0 0  无形资产 36 35 33 31 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 123 202 270 344 其他非流动资产 -7 -7 -7 -7 

％营业收入 13.4% 15.5% 14.2% 12.9% 资产总计 1450 1705 2159 2746 

营业外收支 22 0 0 0 短期贷款 39 0 0 0 

利润总额 145 202 270 344  应付款项 307 424 632 903 

％营业收入 15.8% 15.5% 14.2% 12.9% 预收账款 6 9 13 19 

所得税费用 18 24 32 41 应付职工薪酬 24 32 48 69 

净利润 127 178 237 303  应交税费 2 2 3 4 

 其他流动负债 36 49 73 104 归属于母公司所有者的净利润 126.8 177.8 237.3 302.9 

 流动负债合计 414 517 770 1099 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.79 1.11 1.48 1.89  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 69 126 84 102  负债合计 417 520 773 1102 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  

长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 1033 1185 1386 1644 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -151 -199 -39 -27  股东权益 1033 1185 1386 1644 

其他 0 0 0 0  负债及股东权益 1450 1705 2159 2746 

投资活动现金流净额 -151 -199 -39 -27  基本指标 

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.793 1.111 1.483 1.893 

股权融资 0 0 0 0  BVPS 6.46 7.40 8.66 10.27 

银行贷款增加（减少） 0 -39 0 0  PE 58.66 41.85 31.35 24.56 

筹资成本 41 -26 -34 -44  PEG 1.74 1.24 0.93 0.73 

其他 -84 0 0 0  PB 7.20 6.28 5.37 4.53 

筹资活动现金流净额 -42 -65 -34 -44  EV/EBITDA 51.86 30.98 23.08 18.25 

现金净流量 -124 -138 11 31  ROE 12.3% 15.0% 17.1% 18.4%
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