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重大事项停牌公告--将涉及 WTD 资产重组,
对光通信板块形成利好

主要财务信息 
（人民币百万元） 2008 2009 2010 2011E 2012E
营业收入　 653.8   730.5   914.4   1,195.7 1,558.0  

(+/-) 34.1% 11.7% 25.2% 30.8% 30.3%
毛利 180.5   230.7   258.3   353.9    464.3    

(+/-) 30.7% 27.8% 12.0% 31.2% -100.0%
营业利润 81.3     117.3   123.0   173.6    229.8    

(+/-) 28.8% 44.3% 4.9% 32.4% -100.0%
净利润 76.0     104.2   126.8   171.2    220.5    

(+/-) 11.7% 37.1% 21.7% 35.0% 28.8%
每股收益（元） 0.48     0.65     0.79     1.07      1.38      
市盈率 （倍） 68.2 49.8 40.9 30.3 23.5
股权收益率 32.0% 17.3% 12.8% 16.8% 16.8%
市净率 19.9 5.5 5.0 4.3 3.6
每股经营现金流 (元) 0.3 0.4 0.4 0.5 0.7
股价/经营现金 104.2 78.2 74.7 58.9 49.2
EV/EBIDTA 48.3 33.6 33.5 22.1 18.1
每股净资产 (元) 1.6 5.9 6.5 7.5 8.9

股票信息 
彭博股票代码 002281.CH
当前股价 32.40   
52周最高价/最低价 51.0/27.6
总市值（百万 人民币） 5,184   
发行股数 （百万股） 160      
主要股东 (持股比例） 武汉邮电科学研究院(46.25%)

最近估值走势 
1周 1个月 6个月 12个月

光迅科技 -6.4% -9.7% -27.5% 1.5%
深证成指 6.2% 5.5% -0.2% 29.0%

最近估值走势 
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光迅科技 上证指数

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
 
*报告贡献人：郭昊、冯宇 

公司近况： 
因控股股东武汉邮科院筹划涉及本公司的重大事项，光迅科技今
日宣布停牌。 

本次停牌可能涉及邮科院下属公司武汉电信器件（WTD）与光迅
科技的资产整合。 我们在通信行业报告－数据业务正在腾飞（内
含光讯首次覆盖报告）和近期在北京，广深及 6 月中期策略会均
向客户重点介绍并推荐了光迅科技，本次整合进程超市场预期。
总体上我们认为本次整合如能顺利通过国资委和证监会审核将
对公司形成明确利好。因 WTD 的光电转换模块是宽带建设的重
要需求产品，在市场上处于供不应求的状态，我们认为注入成功
并开盘后，光迅将成为市场炒作的重要标的，可能带动光通信板
块的上行。烽火通信，亨通光电都是我们重点推荐的可选公司。
（中天科技持有光讯 13.5%,2160 万股股权，也可能一并受益）

评论： 
【业务整合，产品互补】WTD 主营有源光模块，2010 年收入规
模在 7，8 个亿，净利润 5，600 万。是最早的一批高科技合资公
司（2000 年后外资股份被邮科院收回）。WTD 国内规模最大的有
源收发模块的供应商，目前公司各类光器件年出货量逾 1000 万
对，各类光模块年出货量超过 620 万只。是邮科院的优质资产，
在最近的 FTTH 建设中，光转换模块供不应求，公司业绩增长迅
速。而光迅科技主营光纤放大器，转发器，分路器，模块类产品。
两者整合后形成，有源，无源完整的产品线结构。充分收益光网
络建设的高峰。 

【资源整合，做大做强】在现有的分离体制下，大股东由于减少
同业竞争的考虑，对光讯和 WTD 的经营业务范围都有严格的非
交叉要求。这在很大程度上限制了两个兄弟公司拓宽产品线，提
高销售规模，减少采购成本的能力。进一步整合对上市公司充分
扩展销售网络，优化产品结构起到非常好的帮助。整合后上市公
司形成销售规模 20 个亿，净利润 2 个亿以上的公司，市值应在
60 亿～80 亿左右。光器件及子系统全球市场规模 60 亿美金，其
中光器件市场 20～30 亿美金。从市场空间看，公司在器件领域
应该能成长为 20 亿，加子系统后在未来三年合计规模销售规模
能达到 30 亿，净利润 4～5 个亿，市值空间应该达到 100 亿以上。

风险提示： 
1）整合未通过国资委及证监会审核。2）资产注入操作方案尚未
明确（配股或定向增发）。 
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图表 1: 历史与预测财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博咨询，公司数据，中金公司研究部 

人民币百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
损益表

营业总收入 653.8 730.5 914.4 1,195.7 1,558.0
营业成本 -473.3 -499.8 -656.0 -841.8 -1,093.7
主营业务利润 178.4 227.7 257.0 352.7 462.7
销售费用 -25.6 -27.9 -36.1 -45.4 -59.2
管理费用 -62.4 -74.3 -99.4 -129.9 -169.3
财务费用 -2.7 -0.7 4.1 1.2 1.6
营业利润 81.3 117.3 123.0 173.6 229.8
税前利润 85.6 120.9 144.8 195.5 251.7
净利润 76.0 104.2 126.8 171.2 220.5

现金流量表

经营活动现金流 49.8 66.3 69.4 88.0 105.3
运营资本的变化 -98.8 -90.5 -57.6 -107.5 -139.5
投资活动现金流 -24.5 -38.1 -150.6 -196.9 -256.6
资本支出 -24.5 -38.1 -150.6 -196.9 -256.6
融资活动现金流 -53.3 548.5 -42.5 0.0 0.0

资产负债表

货币资金 55.6 629.8 506.1 398.2 246.9
应收账款 109.7 139.1 115.5 151.1 196.9
存货 171.7 246.8 394.3 505.9 657.4
固定资产 61.2 60.5 97.4 257.2 451.7
短期借款 70.4 46.9 38.6 38.6 38.6
应付账款 62.2 140.8 144.2 185.0 240.4
股东权益 260.3 946.6 1,033.5 1,205.7 1,426.1
总资产 548.4 1,299.3 1,450.4 1,692.0 2,045.5

财务指标

成长性指标

营业总收入增长率 34.1% 11.7% 25.2% 30.8% 30.3%
净利润增长率 11.7% 37.1% 21.7% 35.0% 28.8%
赢利性指标

毛利率 27.6% 31.6% 28.3% 29.6% 29.8%
三项费用 13.9% 14.1% 14.4% 14.6% 14.6%
息税前利润率 13.5% 16.6% 15.4% 16.2% 16.1%
净利润率 11.6% 14.3% 13.9% 14.3% 14.2%
收益率指标

资产收益率 15.6% 11.3% 9.2% 11.8% 11.8%
净资产收益率 32.0% 17.3% 12.8% 16.8% 16.8%
营运效率性指标

应收帐款回收期(天) 53.9 61.3 50.1 40.2 40.2
存货周转期 (天) 116.4 150.7 175.9 191.4 191.4
负债指标

净债务/所有者权益 5.7% -61.6% -45.2% -29.8% -14.6%
资产负债率 52.5% 27.1% 28.7% 28.7% 30.3%
流动比率 1.7 3.7 2.9 2.7 2.3
速动比例 1.1 3.0 2.0 1.7 1.2
估值指标

每股收益(元) 0.48 0.65 0.79 1.07 1.38
每股经营现金流 (元) 0.31 0.41 0.43 0.55 0.66
市盈率 68.2 49.8 40.9 30.3 23.5
市净率 19.9 5.5 5.0 4.3 3.6
股权收益率 32.0% 17.3% 12.8% 16.8% 16.8%
EV/EBITDA 48.3 33.6 33.5 22.1 18.1
每股净资产（元） 1.6 5.9 6.5 7.5 8.9
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图表 2: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博咨询，公司数据，中金公司研究部 

图表 3: P/E 和 P/B 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博咨询，公司数据，中金公司研究部 

Company Currency Stock Price
10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 10A 11E

H shares 
O-Net HKD 2.79 11.8   10.9     8.8   2.0   1.6   1.4   0.3% 0.1% 0.4% 16.2 14.4 5.6 4.6

A shares 
Accelink CNY 32.4 40.9   30.3     23.5 5.0   4.3   3.6   0.7% 0.8% 0.9% 33.5 22.1 8.0 5.9

US shares 
Oplink USD 18.5 25.2   11.0     12.5 n.a. 1.5   1.3   n.a. n.a. n.a. n.a. 4.7 1.5 1.0
Oclaro USD 6.69 22.4   -238.9  29.3 n.a. 1.3   1.2   0.0% 0.0% 0.0% 18.3 24.3 1.2 1.0
JDSU USD 16.17 40.1   17.3     14.5 n.a. 3.6   3.2   0.0% 0.0% 0.0% 21.3 12.7 2.9 2.2

Opnext USD 2.22 -4.3    -5.4      -13.9 0.8   0.9   0.9   n.a. n.a. n.a. -8.4 -14.7 0.5 0.5
Finisar USD 17.83 34.4   11.5     18.5 4.4   2.5   2.2   0.0% 0.0% 0.0% 31.0 12.3 3.6 2.4
Median 25.2   11.0     14.5 2.6   1.5   1.3   0.0% 0.0% 0.0% 19.8 12.3 1.5 1.0

(Local Currency)
P/E P/B Dividend yield EV/EBITDA EV/Revenue
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一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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