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市场数据 投资要点: 

 公司在今年的联通和电信光缆招标中排名靠前，订单饱满。公司在今年联通和

电信的光缆招标中，排名靠前。公司目前光缆订单饱满，预计全年普通光缆（不

含室内光缆）产量在700万芯公里左右。 

 募投的光纤项目年底达产后将提高公司毛利率。公司去年上市募投项目年产光

纤700万芯公里项目将于今年10月份达产，超募资金投资的年产300万芯公里光

纤项目将于今年12月份达产。达产后两个项目将能提高公司光纤光缆业务毛利

率，每年为公司带来净利润8500万元。 

 大举进入室内光缆市场。FTTx的发展将会带动室内光缆需求的快速提升，公司

今年开始大举进入室内光缆市场，室内光缆将成为公司营业收入重要的增长引

擎。 

 射频电缆业务今年将有大幅增长。公司去年开始发展射频电缆业务，预计今年

射频电缆业务将为公司新增2亿元左右的营业收入。 

 铁路信号缆将会保持稳定增长。我国城市大规模轨道交通建设推动了铁路信号

缆的发展，预计公司铁路信号缆今年营业收入将增长25%左右，达到2亿元，接

下来2-3年将保持10%左右的稳定增长。 

 风险提示：通信电缆市场加速萎缩的风险；原材料光棒供应紧张的风险。 

 盈利预测及估值分析。我们预计公司今年营业收入将会增长35.38%，达到18.13

亿元，归属于母公司净利润增长34.41%，达到1.9亿元。公司2011-2013年EPS分

别为0.71、0.87、1.06元，对应市盈率分别为21、17、14倍，首次给予增持评

级。 

 

重要财务指标              单位 :百万元

主要财务指标 2009 2010  2011E  2012E  2013E 

营业收入 954  1339  1813  2103  2533  

收入增幅(%) 44.44% 40.32% 35.38% 16.02% 20.41% 

净利润 84  143  190  232  285  

净利增幅(%)  58.60% 70.30% 32.65% 22.01% 22.73% 

毛利率(%) 19.92% 23.56% 22.61% 23.20% 23.40% 

ROE(%) 22.42% 10.15% 11.87% 12.65% 13.44% 

摊薄 EPS(元) 0.31  0.54  0.71  0.87  1.06  

 

52 周最高/最低(元) 23.24/14.89

市净率 2.84

总股本(百万) 267.80

流通 A 股(百万) 67.00

流通 B 股/H 股（百万） -/-

总市值（百万元） 4014

流通 A 股市值（百万元） 1004
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1439  1494  1766 2124 营业收入 1339 1813  2103  2533 
现金 740  725  841 1013 营业成本 1024 1403  1615  1940 
应收账款 248  293  334 420 营业税金及附加 2 3  4  4 
其他应收款 4  9  6 12 销售费用 66 91  105  127 
预付款项 67  43  83 68 管理费用 51 73  80  91 
存货 379  424  501 610 财务费用 22 3  4  8 
其他流动资产 1  1  1 1 资产减值损失 12 15  20  25 
非流动资产 514  605  698 811 公允价值变动净收 1 0  0  0 
长期股权投资 1  1  1 1 投资净收益 0 0  0  0 
固定资产 437  525  616 726 汇兑净收益 0 0  0  0 
无形资产 76  79  81 83 营业利润 163 226  275  337 
其他非流动资产 0  0  (0) 0 营业外净收支 7 0  1  2 
资产总计 1953  2099  2464 2934 利润总额 170 226  275  339 
流动负债 511  522  654 836 所得税 28 34  41  51 
短期借款 196  310  265 512 未确认的投资损失 0 0  0  0 
应付账款 310  207  384 319 净利润 143 192  234  288 
其他流动负债 5  5  5 5 少数股东损益 (1) 2  2  3 
非流动负债 20  20  20 20 归属母公司净利润 143 190  232  285 
长期借款 0  0  0 0 EBITDA 225 300  372  464 
其他非流动负债 20  20  20 20 EPS（元） 0.54 0.71  0.87  1.06 
负债合计 531  543  674 856           

少数股东权益 9  10  12 15 主要财务指标         

股本 268  268  268 268 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
资本公积 894  894  894 894 成长能力   

留存收益 251  441  674 958 营业收入 40.32% 35.38% 16.02% 20.41%
归属母公司股东权 1413  1603  1835 2120 归属于母公司净利 70.35% 34.41% 22.09% 22.96%
负债和股东权益 1953  2156  2522 2992 股东权益 276.22% 13.46% 14.48% 15.52%
          盈利能力   

毛利率(%) 23.56% 22.61% 23.20% 23.40%
净利率(%) 10.65% 10.58% 11.13% 11.37%
ROE(%) 10.15% 11.87% 12.65% 13.44%
偿债能力   

现金流量表     单位:百万元 资产负债率(%) 27.20% 25.85% 27.36% 29.19%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 流动比率 2.81 2.86  2.70  2.54 
经营活动现金流 67  106  368 184 速动比率 2.07 2.05  1.93  1.81 
税后经营利润 141  192  234 287 营运能力   

折旧和摊销 32  72  92 117 总资产周转率 0.69 0.86  0.85  0.86 
利息费用 23  1  2 5 应收账款周转率 5.41 6.20  6.30  6.02 
营运资金变动 (139) (173) 20 (250) 每股指标（元）   

其他经营现金流 10  15  20 25 EPS 0.54 0.71  0.87  1.06 
投资活动现金流 (118) (235) (205) (254) 每股净资产 5.28 5.99  6.85  7.92 
资本支出 (57) (235) (205) (255) 每股经营现金流 0.25 0.40  1.37  0.69 
长期投资 0  0  0 0 估值比率   

其他投资现金流 (61) 0  0 1 P/E 28 21  17  14 
筹资活动现金流 679  114  (47) 242 P/B 2.84 2.50  2.19  1.89 
现金净增加额 629  (15) 116 172 P/S 3.00 2.21  1.91  1.59 
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投资评级 
 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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