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通信线缆行业的后起之秀 

公司研究简报 

◆行业后起之秀，中报业绩表现突出 
公司公布 2011 年中报，上半年实现营业收入 8.3 亿元，同比增长 32.3%；

完成归属于母公司净利润 9015 万元，同比快速上升 35.1%。其中，公司第
二季度业绩增长提速，实现收入 4.8 亿元，同比上升 44%，完成净利润 5008
万元，同比增幅达 54.1%。 

作为通信线缆行业的后起之秀，公司上市以来业绩增长稳定。分产品看，
通信电缆收入同比增长 28.8%，公司受益于行业整合带来的结构性机会，在
保证市内通信电缆（HYA 产品）稳定增长的同时，数据缆产品表现出较好的
发展势头。另一方面，通信光缆产品同比增长 36.8%，我们认为，其主要原
因是公司产能扩张，市场占有率进一步提升，这从此前公布的运营商集采招
标结果中也能得到佐证。 
◆整体毛利率稳中有升，期间费用率控制得力 

2011 年 1-6 月，公司整体毛利率较去年同期提升 1.2 个百分点至 24.3%，
其中受铜材价格波动影响，通信电缆毛利率下滑 9.3 个百分点至 18.5%，而
通信光缆产品的毛利率受益于光纤价格的同比下降而提升 4.7 个百分点至
29.1%。同时，公司上半年期间费用率控制得力，在劳动力成本上升的压力
下，同比仅上升 0.4 个百分点，体现出良好的内部管理能力。 

上半年，受日本大地震影响，国内光棒供应一度趋紧，公司能够保证光
缆产品销售额、毛利率双双提升的原因在于：一方面，公司光纤产能仅 350
万芯公里，对光棒需求不大；另一方面，公司和长飞等供应商签订了长期供
货协议，保证了上半年的原材料供应。 
◆积极延伸产品线，把握 FTTH 建设的契机 

依托后发优势，公司积极延伸产品线，目前公司在市内通信电缆、通信
光缆、铁路信号电缆等领域均已占据一席之地。把握运营商大规模建设 FTTH
的契机，通鼎上半年重点投入室内光缆，在中国电信的集采招标中，公司蝶
形光缆综合分量位列全国第一。我们认为，传统业务稳定增长，新兴领域重
点突破是公司快速增长的关键所在。 
◆未来稳定增长可期，给予“增持”评级 

结合行业景气度和企业产品结构情况，我们认为公司盈利稳定增长可
期。预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.73 元、0.95 元，对应当前 PE 为 23
倍、18 倍，给予“增持”评级，目标价 18.98 元。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 954 1,339 1,715 2,190 2,796 

营业收入增长率 44.44% 40.32% 28.09% 27.71% 27.64% 

净利润（百万元） 84 143 196 253 321 

净利润增长率 58.60% 70.30% 36.65% 29.28% 26.55% 

EPS（元） 0.31 0.54 0.73 0.95 1.20 

 

增持（维持） 
当前价/目标价：16.61/18.98 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 
总股本(亿股)： 2.68 

总市值(亿元)：49.60 

一年最低/最高(元)：14.89/23.24 

近 3 月换手率：22.66% 
 

股价表现(一年) 
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通鼎光电 沪深300  
收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 6.46 -1.40 0.00 
绝对 4.50 -11.45 0.00 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 954 1,339 1,715 2,190 2,796
营业成本 764 1,024 1,322 1,677 2,139
折旧和摊销 22 32 44 55 62
营业税费 1 2 3 4 6
销售费用 45 66 81 105 131
管理费用 26 51 65 83 106
财务费用 21 22 8 23 39
公允价值变动损益 0 1 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 101 163 225 291 368
利润总额 101 170 232 300 380

少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1
归属母公司净利润 84.21 143.41 195.98 253.36 320.62

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 886 1,984 2,112 2,569 3,068
流动资产 455 1,466 1,487 1,896 2,423
货币资金 78 767 686 876 1,118
交易型金融资产 0 1 0 0 0
应收帐款 150 244 293 375 478
应收票据 2 3 0 0 0
其他应收款 5 4 9 11 14
存货 207 379 446 567 727
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 1 1 1 1 1
固定资产 185 380 480 530 519
无形资产 73 76 73 69 65

总负债 504 562 522 824 1,130
无息负债 112 361 214 267 334
有息负债 392 201 308 557 795

股东权益 382 1,422 1,590 1,745 1,938
股本 201 268 268 268 268
公积金 78 919 939 964 996
未分配利润 97 226 376 506 669
少数股东权益 6 9 8 7 6

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 76 66 -3 159 197
净利润 84 143 196 253 321
折旧摊销 22 32 44 55 62
净营运资金增加 149 225 404 361 465
其他 -179 -334 -646 -511 -652

投资活动产生现金流 -207 -118 -154 -102 -35
净资本支出 222 117 155 102 35
长期投资变化 1 1 0 0 0
其他资产变化 -429 -236 -309 -204 -70

融资活动现金流 113 679 76 133 80
股本变化 0 67 0 0 0
债务净变化 136 -191 107 249 239
无息负债变化 19 249 -147 53 67

净现金流 -17 628 -81 190 242
资料来源：光大证券、上市公司 



 

关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 44.44% 40.32% 28.09% 27.71% 27.64% 
净利润增长率 58.60% 70.30% 36.65% 29.28% 26.55% 
EBITDA 增长率 58.52% 51.01% 27.53% 33.26% 27.14% 
EBIT 增长率 58.62% 52.00% 25.99% 34.48% 29.65% 

估值指标      
PE 53 31 23 18 14 
PB 12 3 3 3 2 
EV/EBITDA 28 20 17 14 11 
EV/EBIT 33 24 20 16 13 
EV/NOPLAT 40 29 24 19 15 
EV/Sales 4 3 3 2 2 
EV/IC 4 3 3 2 2 

盈利能力（%）      
毛利率 19.92% 23.56% 22.92% 23.42% 23.48% 
EBITDA 率 15.04% 16.18% 16.11% 16.81% 16.74% 
EBIT 率 12.74% 13.80% 13.57% 14.29% 14.52% 
税前净利润率 10.56% 12.72% 13.55% 13.71% 13.60% 
税后净利润率（归属母公 8.82% 10.71% 11.43% 11.57% 11.47% 
ROA 9.45% 7.19% 9.24% 9.82% 10.41% 
ROE（归属母公司）（摊 22.42% 10.15% 12.39% 14.58% 16.59% 
经营性 ROIC 9.38% 11.13% 10.31% 11.43% 12.48% 

偿债能力      
流动比率 1.17 2.70 2.98 2.38 2.21 
速动比率 0.64 2.00 2.09 1.67 1.55 
归属母公司权益/有息债务 0.96 7.03 5.14 3.12 2.43 
有形资产/有息债务 2.07 9.47 6.62 4.49 3.77 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.31 0.54 0.73 0.95 1.20 
每股红利 0.00 0.10 0.36 0.47 0.60 
每股经营现金流 0.28 0.25 -0.01 0.59 0.73 
每股自由现金流(FCFF) -0.96 -0.54 -1.15 -0.52 -0.33 
每股净资产 1.40 5.28 5.91 6.49 7.22 
每股销售收入 3.56 5.00 6.40 8.18 10.44 

资料来源：光大证券、上市公司 

 
 



分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-03-30 18.52 20.00 增持 

 

 
买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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