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光迅科技(002281.SZ)/34.79 元 

产业链关键环节的推动者 
 

事    项 

2011 年 5 月 26 日，参加了光迅科技（002281）投资者见面会，并对公司业务

发展情况进行了调研。 

主要观点 

一、需要进一步提升科研水平和研发能力来应对未来竞争 

作为国内最大的光通信无源器件厂商，公司产品主要包括子系统(光纤放大器、

光转发器及光线路保护子系统等)和光无源器件(波分复用器、光连接器及光集

成器件等)，其中光纤放大器和波分复用器为公司最主要的产品。公司背靠武

汉邮科院拥有较强的研发实力, 是国内少数几家拥有自主研发能力的光器件生

产厂商：2010 年完成客户订制产品需求 62 项，其中国内外重点客户等 23 个项

目均已完成开发和转产；全年共实现新品销售 2.6 亿元，新品贡献率超过 25%；

以 IPD 平台建设为主线，加强技术平台建设；共申报国家 863、支撑计划项目

等共计 21 项，新增授权专利 20 项，申请发明专利 16 项，实用新型专利 8 项。 

光通信器件处于产业链的上游，主要面临的客户是电信及数据通信网络系统供

应商，在整个光通信网络建设中光电子器件占光传输设备总成本约 25%以上，

预计未来还将进一步上升。 

我们认为，光器件的产品趋势已经开始从单一件向系统件方向发展，开发大容

量高速光通信和下一代智能化光通信系统用关键光电子器件和子系统技术是

未来公司的核心技术含量和自主创新能力提升的关键，公司需要在传统研发能

力的基础上进一步增强软件和 IC 方面能力，从“芯片、器件、模块、子系统”

四个层次进行技术开发与创新研究，才能在未来的市场竞争中获得有利地位。 

目前来看，随着宽带建设的进一步扩展，3G、LTE 等发展使得电信市场光通信

增长还将持续，非电信领域成长也很快，光电子的应用将来是另外一个爆发点。

利用公司现有研发实力，对未来做战略性思考，如果公司光电子这块介入的话，

会对公司可持续发展形成更强支撑。 

二、加强国际销售，走国际化道路是公司发展壮大的途径 

从目前来看，一季度由于宏观经济因素、信贷能力、建设商施工回款承受能力

等影响，国内尽管运营商固定资产投资不会有大的变化，但是可能会出现压力

传导，即相关产业链成员的收入到账晚等，对公司业绩形成实际压力。公司未

来在国内市场的天花板效应将会逐步显现，主要的机会我们认为来自国外。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 16000 

流通 A 股/B 股(万股) 8200/0 

资产负债率(%) 30.46 

每股净资产(元) 6.34 

市盈率(倍) 266.34 

市净率(倍) 5.49 

12 个月内最高/最低价 51.0/27.6 

 

市场表现对比图(近 12个月) 
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2011 年公司计划实现营业收入 11.21 亿元、预计费用 1.63 亿元，分别比上年增长 22.57%、

24.32%。我们认为 2011 年由于搬迁、工资以及期权摊销等因素，费用可能会进一步上升， 

2011 年 1 季度营业收入 2.01 亿元，同比减少 7.5%，净利润同比减少 15.8%，摊薄每股收益

0.13 元，相对低于市场预期。主要原因在于海外市场收入增长相比去年同期有所减少以及由

此带来的出口退税等税金影响巨大。 

作为国内第一、全球前十的光电子器件供应商，通过企业和产品资格认证，切入到欧美的供

应商名单内，尽快提升海外销售成为当务之急。在美洲市场提升光迅美国有限公司拓展能力，

在欧洲市场全力推进大客户群的各个项目，东欧和亚太市场持续深度开发系统商和运营商市

场，印度市场扩大客户渠道，扶持其他系统设备商是公司 2011 年国际化的任务。 

三、光电子产业园所提供的硬件设施和股权激励计划对公司未来发展有支撑作用 

2011 年 6 到 7 月公司将整体搬迁至藏龙岛光电子产业园基地，依托光电子产业园提供的

35,000 平方米的生产制造空间，围绕降低成本、提高效率等内容，持续实施产品工艺改进，

将大幅度地提高公司产品产能，提高产品交付能力，不断增强产品综合制造能力，进一步加

强对华为、烽火和中兴等设备制造商、集成商粘性。 

公司股权激励计划授予激励对象股票期权总额度为公司总股本的 0.97%，即 155.60 万份期

权，激励对象包括上市公司董事、高级管理人员以及董事会认为需要以此方式激励的其他人

员共计 72 人，此举将有效地将股东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一起，有利于

公司管理和人员稳定性。 

同时，我们也预计公司的一些专项补贴资金对今年的业绩将做出一定贡献。 

综上所述，我们预计公司 2011 年、2012、2013 年实现每股收益分别为 0.96 元、1.23 元、1.55

元，对应市盈率为 36、28、22 倍，考虑到公司产业链位置，给予“推荐”评级。 

 

风险提示 

技术创新慢，高端产品推出周期长，海外销售不理想 
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分析师介绍 

马军：华创证券 TMT 行业首席分析师  TMT 组长，曾任工业和信息化部电信研究院规划所主

任工程师，主要从事电信产业政策研究与运营商战略规划，支持和参与的项目包括通信业“十

一五”、“十二五”规划，三网融合、信息产业、物联网等“十二五”规划，3G 业务规划、

3G 发展评估、金融危机对中国电信业影响既对策等多项课题，获得多项奖励，在多种刊物

发表论文 20多篇。西安交通大学工商管理硕士，西安交通大学工学学士。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1206 1404 2082 2642 营业收入 914 1143 1486 2006 

现金 506 572 949 1132 营业成本 656 821 1055 1434 

应收账款 116 185 237 299 营业税金及附加 1 3 4 5 

其它应收款 3 5 6 8 营业费用 36 45 58 79 

预付账款 18 33 46 53 管理费用 99 117 155 210 

存货 394 402 563 778 财务费用 -4 -12 -6 4 

其他 169 208 281 372 资产减值损失 3 6 5 4 

非流动资产 244 221 202 186 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 97 73 50 29 营业利润 123 165 215 269 

无形资产 36 39 43 48 营业外收入 22 10 12 15 

其他 111 109 109 109 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1450 1625 2284 2828 利润总额 145 175 227 284 

流动负债 414 460 978 1348 所得税 18 22 29 36 

短期借款 39 59 439 636 净利润 127 153 197 248 

应付账款 144 173 251 319 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 231 228 288 392 归属母公司净利润 127 153 197 248 

非流动负债 3 19 18 14 EBITDA 134 176 233 298 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.79 0.96 1.23 1.55 

  其他 3 19 18 14      

负债合计 417 479 996 1362 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 160 160 160 160 成长能力     

资本公积金 572 572 572 572 营业收入 25.2% 25.0% 30.0% 35.0% 

留存收益 301 414 556 734 营业利润 4.9% 33.9% 30.5% 25.2% 

归属母公司股东权益 1033 1146 1288 1466 归属母公司净利润 21.7% 20.5% 29.2% 25.6% 

负债和股东权益 1450 1625 2284 2828 获利能力     

     毛利率 28.3% 28.2% 29.0% 28.5% 

现金流量表     净利率 13.9% 13.4% 13.3% 12.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.3% 13.3% 15.3% 16.9% 

经营活动现金流 69 77 52 66 ROIC 18.5% 21.2% 23.6% 24.8% 

净利润 127 153 197 248 偿债能力     

折旧摊销 16 24 24 24 资产负债率 28.7% 29.5% 43.6% 48.2% 

财务费用 -4 -12 -6 4 净负债比率 9.26% 12.28% 44.07% 46.74% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.92 3.05 2.13 1.96 

营运资金变动 -78 -95 -166 -206 速动比率 1.96 2.17 1.55 1.38 

其它 9 8 2 -4 营运能力     

投资活动现金流 -151 -4 -5 -7 总资产周转率 0.67 0.74 0.76 0.78 

资本支出 151 0 0 0 应收帐款周转率 7 8 7 7 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 4.60 5.17 4.98 5.03 

其他 0 -4 -5 -7 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -42 -8 331 123 每股收益 0.79 0.96 1.23 1.55 

短期借款 -8 20 380 197 每股经营现金 0.43 0.48 0.32 0.42 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 6.46 7.16 8.05 9.16 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 43.89 36.42 28.18 22.45 

其他 -34 -28 -50 -74 P/B 5.39 4.86 4.32 3.80 

现金净增加额 -124 66 377 183 EV/EBITDA 38 29 22 17 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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