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二季度收入，毛利率双提升，业绩超预期
再融资催化市场热情

主要财务信息 
（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 3,427 4,688 5,684 7,026 8,579
(+/-) 46.0% 36.8% 21.2% 23.6% 22.1%
主营业务利润 928 1,267 1,399 1,733 2,153
(+/-) 32.1% 36.6% 10.4% 24.0% 24.2%
营业利润 167 304 299 435 622
(+/-) 64.4% 82.2% -1.9% 45.6% 43.2%
净利润 175 262 377 475 616
(+/-) 65.8% 49.6% 44.0% 25.8% 29.8%
每股收益（元） 0.40      0.59      0.85      1.07      1.39      
市盈率 （倍） 69.5      46.5      32.3      25.7      19.8      
每股净资产（元） 5.6        7.2        8.0        8.9        10.1      
市净率 （倍） 5.0        3.8        3.5        3.1        2.7        
每股分红（元） 0.15      0.15      -           0.15      0.15      
分红收益率 0.5% 0.5% 0.0% 0.5% 0.5%
权益收益率 7.3% 9.3% 11.2% 14.7% 16.2%

  

股票信息 
A股

股票代码 600498.CH

当前股价 人民币 27.58

52周最高价/最低价 人民币45.1/22.32

总市值（百万元） 12,185
发行股数 （百万股） 442
主要股东 (持股比例） 武汉邮电科学研究院(56.83%)

最近估值走势 
1周 1个月 6个月 年初至今

烽火通信 -6.46% -1.60% -31.71% -33.40%
上证指数 -1.54% -7.82% -10.77% -9.05%

最近估值走势 
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烽火通信 上证综指

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 (guohao@cicc.com.cn) 

二季度收入，毛利率双提升，再融资催化市场热情 

公司 2011 年上半年收入 28.54 亿元，同比增长 16%；净利润 2.18
亿元，同比增长 18.3%；单独第二季度收入 17 亿元，同比增长
21%；净利润 1.55 亿元，同比增长 21.4%，好于市场预期。 

公司公告再融资项目。拟以非公开方式向不超过 10 名特定对象
发行不超过 6，000 万股股份，募集资金 10.7 亿元，发行价格不
低于 25.7 元（前二十日均价 28.55 的 90%），用于光传输/ODN/
家庭网关等项目。 

发展趋势 
单独第二季度收入同比增长 21%，环比增长 60%。增速较 1 季度
已经明显提高（单独 1 季度收入同比增长 9%）。 

单独第二季度综合毛利率 27.9%，同比提高 1.4 个百分点，环比
提高 2.8 个百分点。主要原因是产品结构上的调整，相对高毛利
的光系统设备产品占比在提高。 

单独第二季度计提资产减值准备增加 4 千 5 百万，其中发出商品
的跌价准备占主要部分。我们判断公司在 2 季度对过往部分发出
商品进行了收入确认并计提了相应的跌价准备（公司仍有 26 亿
的发出商品未确认，业绩弹性空间很大）。 政府补助增加带来的
营业外收入较去年同期增加 5 千万。从同比的角度看，两者对财
报的影响基本相互抵消。 

因软件增值税退税优惠政策尚未生效影响，上半年仅返还增值税
退税 2 千万元，我们估算下半年可返还的增值税在 8，9 千万左
右，全年 1.1 亿元。 

在当前时点向后看，我们认为公司的利好消息不断： 

1）移动，电信 7 月开始的 PON 招标将有效拉动公司 3、4 季度
的业绩增长；2）中国联通 2500 万线的 PON 招标远超此前的 1400
万线的预期，且烽火通信的份额有望明显上升；3）中国电信有
可能会在近期启动 FTTH 家庭网关的第二次招标；4）光纤缆价
格也有望在 9 月份走高 5）新兴产业政策及宽带战略出台。 

估值与建议 
我们认为公司业绩有潜在的上调空间，在不确定因素明确之前我
们维持 2011 年/2012 年的业绩预测 1.07/1.39 元，当前股价 27.6
分别对应 2011（E）/2012（E）市盈率 x26、x20。重申“推荐”。
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图表 1: 2009 年定向增发前后股价表现 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

资料来源：万德资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 本次募集资金使用计划 
 

 

 

 
 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公告 公告日期
当日收

盘价

当日涨

幅

前30日
涨幅

前15日
涨幅

前5日涨

幅

后5日涨

幅

后15日
涨幅

后30日
涨幅

预案公告日 09-5-19 16.63 9.99% -1.13% 2.40% 6.95% -2.77% -1.98% -3.79%
股东大会公告日 09-6-4 15.92 -2.33% -1.97% -4.27% -1.18% -2.76% 0.50% 0.06%
获准日期 09-8-24 21.01 5.00% 10.35% 1.64% 14.68% -1.81% 1.24% 1.14%
向网下增发日期 09-10-16 21.03 3.55% -4.93% 1.11% 0.81% 2.76% 4.37% 9.89%
增发公告日 09-10-20 21.46 0.09% 3.72% 3.17% 5.66% 1.49% 3.36% 4.10%
增发部分上市日期 10-10-20 32.99 0.79% -4.35% -2.31% 6.49% 5.67% 13.88% 22.67%

 2009 年报

增发类型 原有A股增发A股
发行价格(元) 17.57
发行数量(股) 31,800,000
募集资金合计(元) 558,726,000.00
增发费用(元) 20,773,054.00
实际募集资金(元) 537,952,946.00
发行方式 定向

增发预案价下限(元) 14.03
定向配售数量(股) 31,800,000

项目名称 项目投资总额 拟投入募集资金

分组传送网设备(PTN)产业化项目 25,695万元 25,695万元

新一代光传送网设备（OTN）产业化项目 18,807万元 18,807万元

FTTx光纤分配网（ODN）系列产品项目 17,580万元 17,580万元

家庭网关系列产品项目 16,308万元 16,308万元

光传送网安全审计系统项目 13,021万元 13,021万元

光通信研发中心建设 11,840万元 11,840万元

总  计 103,251万元 103,251万元
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图表 3: 历史与预测财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，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 3,427.0 4,688.4 5,684.5 7,026.0 8,578.9

营业成本 -2,473.6 -3,388.1 -4,255.7 -5,254.6 -6,379.8
主营业务利润 927.9 1,267.3 1,398.5 1,733.5 2,152.8
销售费用 -351.6 -374.5 -470.1 -555.1 -669.2

管理费用 -368.0 -545.1 -676.5 -772.9 -926.5
财务费用 13.6 2.5 10.5 21.1 25.7
营业利润 167.0 304.2 298.5 434.5 622.2

税前利润 226.3 390.5 495.9 630.5 818.2
净利润 175.3 262.1 377.4 474.6 615.9
现金流量表

经营活动现金流 238.9 268.7 200.4 676.6 1,121.0
运营资本的变化 190.1 -379.1 282.8 -72.5 360.1
投资活动现金流 -142.3 -399.2 -298.7 -295.6 0.0

资本支出 -190.5 -241.9 -295.6 -295.6 0.0
融资活动现金流 -258.3 766.2 -160.8 -67.3 -67.3
资产负债表

货币资金 1,197.1 1,830.0 1,569.2 1,883.0 2,936.7
应收账款 1,180.6 1,245.8 1,318.8 1,097.0 869.4
存货 2,011.5 2,504.3 3,152.6 3,883.9 4,715.5

固定资产 723.8 783.7 938.7 1,052.9 0.0
短期借款 6.0 340.4 280.2 280.2 280.2
应付账款 830.5 1,152.3 1,455.5 1,726.8 2,108.5

少数股东权益 328.7 389.7 503.3 615.1 760.1
股东权益 2,459.7 3,198.4 3,512.9 3,921.2 4,470.8
总资产 5,654.4 7,241.0 8,085.1 9,583.5 11,343.5

财务指标

成长性指标

营业总收入增长率 46.0% 36.8% 21.2% 23.6% 22.1%

净利润增长率 65.8% 49.6% 44.0% 25.8% 29.8%
赢利性指标

毛利率 27.8% 27.7% 25.1% 25.2% 25.6%

三项费用 20.6% 19.6% 20.0% 18.6% 18.3%
息税前利润率 4.5% 6.5% 7.0% 7.1% 7.5%
净利润率 5.1% 5.6% 6.6% 6.8% 7.2%

收益率指标

资产收益率 3.3% 4.1% 4.9% 5.4% 5.9%
净资产收益率 6.5% 8.2% 10.0% 11.2% 12.6%

营运效率性指标

应收帐款回收期(天) 111.8 93.2 81.2 61.9 41.3
存货周转期 (天) 263.4 239.9 239.3 241.0 242.6

负债指标

净债务/所有者权益 -42.7% -37.1% -32.6% -35.3% -50.8%
资产负债率 50.7% 50.4% 51.1% 52.7% 53.9%

流动比率 1.6 1.7 1.6 1.5 1.5
速动比例 0.9 1.0 0.8 0.7 0.7
估值指标

每股收益(元) 0.40 0.59 0.85 1.07 1.39
每股经营现金流 (元) 0.54 0.61 0.45 1.53 2.54

市盈率 69.5 46.5 32.3 25.7 19.8

市净率 5.0 3.8 3.5 3.1 2.7
股息收益率 0.5% 0.5% 0.0% 0.5% 0.5%

股权收益率 7.3% 9.3% 11.2% 14.7% 16.2%
每股股利（元） 0.2 0.2 0.0 0.2 0.2
每股净资产（元） 5.6 7.2 8.0 8.9 10.1
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图表 4: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

公司名称 货币 股价
(当地货币) 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

港股
京信通信 HKD 5.2 9.7       7.6     5.8   2.2   1.9   1.5    3.4% 4.4% 5.7%
星辰通信 HKD 1.0 4.3       3.9     3.4   0.6   0.5   0.4    4.2% 5.3% 5.9%

中兴通讯-H HKD 17.9 18.4     16.1   13.0 2.7   2.3   2.0    1.4% 1.6% 1.8%
中值 9.7       7.6     5.8   2.2   1.9   1.5    3.4% 4.4% 5.7%
均值 10.8     9.2     7.4   1.8   1.6   1.3    3.0% 3.8% 4.5%
A 股

优化测试类公司
三维通信 CNY 15.6 33.2     24.0   19.4 4.5   4.4   3.8    1.0% 1.1% 1.5%
三元达 CNY 15.1 68.9     60.8   20.1 5.0   4.0   2.7    1.1% 0.9% 1.1%

中创信测 CNY 15.6 43.8     32.2   24.4 4.8   4.2   3.6    0.0% 0.9% 1.3%
世纪鼎利 CNY 19.5 21.8     19.0   14.4 2.7   3.0   2.6    2.9% 3.4% 0.0%
华星创业 CNY 16.0 32.3     25.9   17.2 4.4   3.3   2.6    0.6% 1.2% 0.0%
国脉科技 CNY 15.0 n.a. 42.5   33.1 n.a. 5.6   4.6    n.a. n.a. n.a.
亿阳信通 CNY 8.2 55.0     28.7   24.4 3.1   n.a. n.a. 0.6% n.a. n.a.

中值 38.5     28.7   20.1 4.5   4.1   3.1    0.8% 1.1% 1.1%
均值 42.5     33.3   21.9 4.1   4.1   3.3    1.0% 1.5% 0.8%

光通信类公司
亨通光电 CNY 27.3 24.2     20.9   15.4 3.0  2.5  2.2   1.1% 0.7% 1.0%
中天科技 CNY 21.2 15.6     14.9   12.1 3.5   2.8   2.2    0.0% 0.0% 0.0%
烽火通信 CNY 27.6 32.3     25.7   19.8 3.5   3.1   2.7    0.0% 0.5% 0.5%
光迅科技 CNY 37.8 47.7     36.3   28.6 5.9   4.3   2.7    0.7% 0.7% 0.9%

中值 28.2     23.3   17.6 3.5   3.0   2.5    0.3% 0.6% 0.7%
均值 29.9     24.4   19.0 4.0   3.2   2.5    0.4% 0.5% 0.6%
美股

国人通信 USD 2.0 5.2       4.2     3.3   0.33 0.31 0.28  0.0% 0.0% 0.0%
Powerwave USD 1.4 48.0     9.0     5.7   4.0   4.4   2.7    n.a. n.a. n.a.

思科 USD 15.0 11.0     9.4     8.8   1.9   1.7   1.6    0.0% 0.7% 1.4%
康宁 USD 14.2 6.2       7.2     6.6   1.1   1.0   0.9    1.4% 1.4% 1.5%
中值 8.6       7.2     5.7   1.5   1.4   1.2    0.7% 0.7% 1.4%
均值 14.6     3.9     1.6   1.8   1.6   1.2    1.1% 5.1% 5.6%
日股
信越 JPY 3585.0 18.1     13.7   13.9 1.1   1.0   1.0    2.8% 2.8% 2.8%

住友电工 JPY 962.0 26.6     11.0   11.2 0.8   0.8   0.7    1.7% 1.9% 2.0%
中值 22.4     12.4   12.6 1.0   0.9   0.9    2.2% 2.3% 2.4%
均值 22.4     12.4   12.6 1.0   0.9   0.9    2.2% 2.3% 2.4%

市盈率 市净率 股利收益率
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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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