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本报告导读： 
我们近期调研光迅科技。主要了解公司下半年和未来发展情况。另着重和几名行业专

家讨论了光器件（尤其是有源器件）市场未来发展情况，以判断 WTD 公司成长潜力。

投资要点： 
 光讯科技 2011 年业绩确定性较强，未来受益光通信建设保持平稳发

展。公司今年收入规模目标为 11.21 亿元（同比增长 23%）。上半年

已完成 5.07 亿元销售。8 月份销售持续好转，预计将在 1 亿以上。全

年完成销售目标不成问题。考虑数据流量每年翻倍增长，我们认为光

通信投资将为长期主题。公司未来看点将为上游产业链突破，和新产

品的不断开发，如 OLP 系统、ROADM 子系统等。 
 WTD 注入增厚业绩 27%比较确定，并有超预期可能。我们估算，光

讯拟注入资产WTD公司今年收入规模 10亿左右，净利润预计为 7000
万元。注入将增厚公司 27%左右 EPS。下半年运营商 FTTx 建设投入

超市场预期，WTD 业绩存在超预期可能。 
 WTD 更受益接入网建设，发展预计快于光迅科技。WTD 主要产品

光收发模块占 PON 产品成本的 50%左右。2011 年 FTTx 投资同比增

长达到 122%,未来两年投资平均增速仍能保持在 43%。WTD 为龙头

厂商，将至少与行业增长保持同步。注入将加快光迅科技未来发展。

 整合催生国内光器件巨头，新公司未来发展更有想象空间。整合后

的新公司规模达到 20 亿以上，为国内规模最大，产品最齐全的光器

件巨头，市场份额的获得能力也将显著提高。国际光器件领域龙头厂

商发展均伴随着并购整合。新光讯科技利用自身规模和二级市场平

台，将成为国内进行外延扩张的先行者。 
 我们坚定推荐光讯科技，不仅是因为短期并购题材，更是看重行业

发展和新公司未来在行业的表现。预计整合后光迅科技 11-12 年备考

EPS 分别为 1.29、 1.71 元。现股价对应合并后 EPS 的 PE 值分别为

30x、22x。鉴于注入资产良好的成长性，和两公司合并具有很强的整

合效益，我们按照合并后 2012 年 30x PE 值设定目标价格，即 51.33
元。相比原目标价上调 14%，维持增持评级！ 

 风险因素：注入方案的不确定性、市场竞争加剧导致增长低预期等。
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 654 730 914 1,102 1,370
(+/-)% 34.1% 11.7% 25.2% 20.5% 24.3%
经营利润（EBIT） 90 125 122 169 219
(+/-)% 47.5% 38.7% -3.1% 38.7% 29.7%
净利润 76 104 127 162 210
(+/-)% 11.8% 37.1% 21.7% 27.7% 29.4%
每股净收益（元） 0.48 0.65 0.79 1.01 1.31
每股股利（元） - 0.25 0.25 0.32 0.41

 

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 51.33

上次预测： 45.22
当前价格： 38.43
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 29.42-51.00
总市值（百万元） 6,149
总股本/流通 A 股（百万股） 160/82
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 51%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 30

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,059
每股净资产 6.62
市净率 5.8
净负债率 5%
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《2Q 净利润增长 54.7%超预期，市场应对

公司更有信心》 2011.08.11
《季节因素和去库存导致 1Q 负增长，应为
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《业务整体向好，估值水平偏高》 
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光迅科技（002281） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 51.33 

上次预测： 45.22 
当前价格： 38.43 

 

公司网址 
www.accelink.com 

 

公司简介 
公司是中国最大光通信器件供货商，是

目前中国唯一一家有能力对光电子器

件进行系统性，战略性研究开发的高科

技企业，是中国光电子器件行业最具影

响的实体之一。国家高技术研究发展计

划成果产业基地武汉光通信与光传感

材料及器件成果产业化基地的主要建

设单位之一，并被国家科学技术部火炬

高技术产业开发中心认定为“国家火炬

计划重点高新技术企业”，主要从事光

通信领域内光电子器件的研究、开发、

制造和技术服务。先后承担国家

“863” 、“973” 、国家科技攻关等

项目 50 余项。中兴通讯、华为技术、
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52 周价格范围 29.42-51.00 
市值（百万） 6,149 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 221.8 411.9 487.7 653.8 730.5 914.4 1,102.0 1,370.0
营业成本 156.5 307.7 349.5 473.3 499.8 656.0 768.7 963.0
税金及附加 1.0 1.0 1.5 2.1 3.0 1.3 1.6 1.9
营业费用 11.6 14.9 22.0 25.6 27.9 36.1 44.1 47.9
管理费用 31.3 40.5 53.4 62.4 74.3 99.4 119.0 138.4
EBIT 21.4 47.9 61.3 90.4 125.4 121.5 168.6 218.7
公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
财务费用 1.3 3.0 -1.6 2.6 0.7 -4.1 -2.2 -1.2
营业利润 20.0 37.1 63.1 81.3 117.3 123.0 166.6 216.7
所得税 0.0 0.0 -2.3 9.6 16.7 18.0 28.6 37.0
少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
净利润 24.2 38.5 68.0 76.0 104.2 126.8 162.0 209.6
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 41.0 82.9 84.7 55.6 629.8 506.1 529.0 589.1
其他流动资产 195.6 263.3 254.3 402.6 568.8 699.8 828.8 980.9
长期投资 1.3 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
固定资产合计 65.1 57.3 58.9 63.5 71.8 204.1 243.6 297.5
无形及其他资产 0.5 0.8 24.9 24.9 25.2 36.4 42.5 51.9
资产合计 303.5 405.2 425.1 548.4 1,299.3 1,450.4 1,647.8 1,923.3
流动负债 138.7 211.6 197.6 267.5 319.7 413.6 489.1 606.0
长期负债 15.1 17.3 13.2 20.6 32.9 3.3 3.3 3.3
股东权益 149.8 176.3 214.3 260.3 946.6 1,033.4 1,155.4 1,313.9
投入资本(IC) 138.5 139.9 190.4 293.8 393.1 565.3 688.8 797.0
现金流量表   
NOPLAT 21.4 47.9 63.5 81.1 109.1 106.8 144.0 186.4
折旧与摊销 17.2 17.8 18.5 19.4 15.4 15.6 19.8 24.2
流动资金增量 1.3 -8.8 -24.9 -98.8 -90.5 -28.8 -77.9 -45.0
资本支出 -21.1 -10.3 -44.2 -23.9 -24.2 -159.0 -65.5 -87.4
自由现金流 18.8 46.5 12.9 -22.3 9.8 -65.4 20.4 78.2
经营现金流 44.8 49.6 63.7 49.8 66.3 69.4 105.9 190.8
投资现金流 -3.9 -17.3 -44.8 -24.5 -38.1 -150.6 -69.8 -90.6
融资现金流 -27.9 10.8 -16.6 -53.3 548.5 -42.5 -13.4 -40.0
现金流净增加额 0.0 41.9 1.8 -29.1 574.2 -123.7 22.8 60.1
财务指标   
成长性   
收入增长率 85.7% 18.4% 34.1% 11.7% 25.2% 20.5% 24.3%
EBIT 增长率 123.3% 28.1% 47.5% 38.7% -3.1% 38.7% 29.7%
净利润增长率 59.3% 76.5% 11.8% 37.1% 21.7% 27.7% 29.4%
利润率   
毛利率 29.4% 25.3% 28.3% 27.6% 31.6% 28.3% 30.2% 29.7%
EBIT 率 9.7% 11.6% 12.6% 13.8% 17.2% 13.3% 15.3% 16.0%
净利润率 10.9% 9.4% 13.9% 11.6% 14.3% 13.9% 14.7% 15.3%
收益率   
净资产收益率(ROE) 16.1% 21.9% 31.7% 29.2% 11.0% 12.3% 14.0% 16.0%
总资产收益率(ROA) 8.0% 9.5% 16.0% 13.9% 8.0% 8.7% 9.8% 10.9%
投入资本回报率(ROIC) 15.5% 34.2% 33.3% 27.6% 27.8% 18.9% 20.9% 23.4%
运营能力   
存货周转天数 108 131 118 153 178 195 172
应收账款周转天数 79 65 56 64 53 49 53
总资产周转周转天数 314 311 272 462 549 513 476
净利润现金含量 1.85 1.29 0.94 0.65 0.64 0.55 0.65 0.91
资本支出/收入 10% 3% 9% 4% 3% 17% 6% 6%
偿债能力   
资产负债率 50.7% 56.5% 49.6% 52.5% 27.1% 28.7% 29.9% 31.7%
净负债率 -16.7% -30.0% -16.2% 5.7% -61.6% -45.2% -40.3% -39.3%
估值比率   
PE 254.3 159.6 90.4 80.9 59.0 48.5 38.0 29.3
PB 41.1 34.9 28.7 23.6 6.5 5.9 5.3 4.7
EV/EBITDA 144.1 84.7 69.7 50.7 39.5 40.6 29.5 22.9
P/S 20.79 11.20 9.46 7.05 8.42 6.72 5.58 4.49
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.7% 0.8% 1.1%
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核心观点： 
 

光讯科技 2011 年业绩确定性较强，未来受益光通信建设保持平稳发展。

公司今年收入规模目标为 11.21 亿元（同比增长 23%）。公司上半年已完

成 5.07 亿元销售。2 季度单月销售额在 1 亿元左右。8 月份销售持续好

转，预计将在 1 亿以上。全年完成 11.21 亿销售不成问题。长期来看，

公司 12.5 目标做到 25 亿收入规模，即每年 23%的增长。考虑数据流量

每年翻倍增长，我们认为光通信投资将为长期主题，公司长期收入目标

应能达到。未来公司看点将为上游产业链突破，和新产品的不断开发，

如 OLP 系统、ROADM 子系统、40G 调制解调产品等。 
 
WTD 并购增厚业绩 27%比较确定，并有超预期可能。根据我们估算，

光讯拟注入资产 WTD 公司今年收入规模能够达到 10 亿左右，净利润预

计为 7000 万元。注入将增厚公司 27%左右 EPS（考虑股本摊薄）。这一

增厚也有超预期可能，一方面来自于交易方面，主要可能包括现金或部

分现金收购（减少股本摊薄），另一方面来自 WTD 本身业绩超预期。 
 
未来 2-3 年来看，WTD 更受益接入网建设，发展预计快于光迅科技。

根据我们的研究，WTD 所生产的光收发模块占 PON 产品成本的 50%左

右。根据我们测算，2011 年 FTTx 设备投资同比增长达到 122%, 而据我

们预测，未来两年投资平均增速仍能保持在 43%，FTTH 渗透率提高对

行业增长将是一个额外红利（FTTH 中 ONU 收发模块价值更高）。WTD
为龙头厂商，将至少与行业增长保持同步。因此注入将加快光迅科技未

来发展。 
 
整合催生光器件行业巨头，新公司未来发展更有想象空间。新公司规模

至少达到 20 亿，将成为国内无论是规模还是产品线方面最具优势的公

司，市场份额的获得能力也将显著提高。两公司在研发、销售、管理方

面的整合效应显而易见。整合后，两公司在光器件市场停止内耗，产品

系列更为全面，对下游大客户支持和服务也更加全面。利用光讯科技更

为先进的技术平台，公司在新产品开发的广度和进度方面也将提高。国

际光器件领域龙头厂商发展均离不开并购整合。新光讯科技利用自身规

模和二级市场平台，将成为国内进行外延扩张的先行者。 
 
我们坚定推荐光讯科技，不仅是因为短期并购题材，更是看重行业发展

和新公司未来在行业的表现。我们预计光迅科技今年 EPS 为 1.01 元，

WTD 并购后备考 EPS 1.29 元。2012 年新公司将取得更快发展，预计备

考 EPS 为 1.71 元。现股价对应合并后 EPS 的 PE 值分别为 30x、22x。
鉴于注入资产良好的成长性，和两公司合并具有很强的整合效益，我们

按照合并后 2012 年 30x PE 值设定目标价格，即 51.33 元，增持评级！ 
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1. 光迅科技：2011 年业绩确定性强 
1.1. 2Q 业绩起色明显，预计全年能够完成 11.21 亿元销售目标 
 
2011 年一季度为光通信行业近年来少见的低谷，公司当季收入与净利润

同比增长分别为-7.5%和-15.8%。据我们分析，造成这一局面的原因主要

有 2010 年 1Q 基数较大，设备厂商对于投资乐观导致 2010 年下半年采

购过多造成库存积压，和运营商 1Q 投资缺乏等三个方面。从 2Q 以来，

行业逐渐回暖，而公司 2Q 收入和净利润同比增长分别达到 27.6%和

54.7%，回升显著。公司单月销售额也从 1Q 平均 6700 余万元/月提高至

1 亿元/月，毛利率有一定提升。 
 
我们从公司了解到，公司 6-8 月订单持续趋好，8 月销售额预计超过 1
亿元。我们估计，公司 3Q 收入规模将超过 3 亿元。从公司历史来看，

每年 2Q、3Q 均为公司销售旺季，1Q、4Q 相对销售额相对较低。以此

判断，公司 4Q 销售额将有所回落，大致在 3 亿元左右。4 个季度综合

来看，公司年初设定的全年 11.21 亿元销售目标确定性较强。 
 
图 1：公司季度收入规模与增速（预测） 
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数据来源：公司数据；国泰君安证券研究 

 
1.2. 国外市场意外受阻，未来发展面临一定不确定性 
公司上半年国外市场销售同比下降 18.6%，为近三年以来首次下降。其

原因主要是公司美国市场单一大客户 Sanmina 今年主要投入为 100G 传

输产品，而公司并没有相应光器件供给。2010 年，公司面向 Sanmina 销

售规模（直接+间接）在 2000 万美金左右，预计今年将缩减为 1000 万

美金。欧洲市场增长比较稳定，但是速度比较慢。印度市场属于新兴市

场，需求很大，但稳定性较差。公司预计今年国外市场销售将与去年基

本持平。 
 
对于国外市场未来拓展，现阶段主要面临的不确定性是欧美经济情况的

发展。如果经济持续恶化，必然将影响欧美运营商的建网需求。不过，

公司对这种情况保持一定的乐观态度。理由是，在 2008 年经济危机时，

西方发达国家均推出“宽带战略”，寄希望信息化建设推动本国经济增
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长。如果西方国家经济再次面临下滑，宽带建设投入可能不会受太大影

响。 
 
图 2：公司国内外市场收入增长趋势 
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数据来源：公司数据；国泰君安证券研究 
 
1.3. 未来业务突破来自上游产业链扩张和新产品的开发 
 
公司主要产品为以光纤放大器为主的子系统，和以波分复用器为主的无

源器件。下游应用主要是传输网建设，少量产品应用于接入网建设。根

据我们的判断，外传输网建设投资增速基本在 15-20%左右。而公司 12.5
期间发展目标为 2015 年达到 25 亿元收入规模，平均每年收入增长率为

22%，基本与行业增长一致。公司未来看点主要为上游产业链的有效突

破，和新产品（尤其是子系统）的开发与推广。 
 
专注于无源器件的 PLC 平台和有源器件的激光器平台进行上游产业链

扩张。 
PLC 平台相比之前的光纤耦合技术成本要降低很多，最主要的是可以实

现公司产品设计理念。激光器为有源器件最主要的成本所在（40%占比），

激光器的开发同样能有效降低公司子系统成本。 
 
然而，上游芯片产品的经营模式与现有模式区别较大。主要表现为技术

难度大，前期设备投入高，对市场容量要求大。公司对于上游产业链扩

张态度坚定，但步伐力求稳健。现阶段公司能够生产少量 PLC 芯片，同

时在积极进行激光器芯片研发。新厂房搬迁后，公司研发环境和生产环

境提升较大，预计上游研发和生产将比以前有较快进展。 
 
着重于高毛利的子系统新产品开发 
由于子系统主要是为集成方式，难度小。公司优势在于品牌、集成能力

和客户资源。行业内很多小公司东西做的不错，但无法有效接触下游客

户。因此愿意将产品卖给公司进行集成。现阶段公司推广比较成功的新

产品是 OLP（光纤保护子系统），占国内骨干网的 OLP 市场的 90%。而

现阶段行业需求增长最快的 ROADM（可重构光分插复用器）产品，公

司已经有推出并由系统商试用，但要做到商用仍需时日。 
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1.4. 资产注入将为公司打开更大成长空间 

 
公司于 2011 年 7 月 1 日停牌，公告称大股东计划将其旗下的 WTD（武

汉电信器件有限公司）注入上市公司。虽随后暂停运作，但我们判断，

大股东资产注入意愿比较强烈，后期应继续进行运作。 
 
WTD 为国内最大的有源器件厂商，与光迅科技面向同一市场，但产品

并没有交叉。WTD 主要产品光收发模块为光网络设备核心部件，以接

入网 PON 设备来看，占其成本的 50%。我们分析，未来 2-3 年国内光网

络投资主要增量来自 FTTx 建设，WTD 后期成长性将好于光迅科技。另

外，两公司合并后将成为全国最大、产品线最齐全的光器件公司，收入

规模超过 20 亿元，净利润则达到 2.3 亿元以上，注入预计将增厚光迅科

技 2011 年 EPS 27%左右。并且，两公司合并在产品研发、销售和管理

方面整合效益明显，未来外延式扩张发展更为可能。 
 

2. 光器件行业：FTTx 建设带来光收发模块需求快速

增长 
 
2.1. 有源器件（光收发模块）为光器件市场主体，未来成长性

高于整体市场 

 
光器件为光通信设备上游环节，其下游客户主要为阿朗、华为、中兴等

光通信设备厂商。主要产品为实现光网络信号收发、传输和光电转换的

器件以及模块。 
 
根据功能划分，光器件产品主要分为有源器件和无源器件两类。有源器

件指处理信号的同时会改变信号的基本特征或传输格式的元器件，主要

包括光电转换、接收器、发射器等，通常以模块形式（综合功能的）表

现，如最主要的光收发模块。无源元器件指只传输信号，但不改变信号

的任何基本特征或传输格式的元器件。典型的无源元器件包括 WDM、

隔离器、衰减器、放大器、耦合器、连接器及光开关。有源器件和无源

器件并不是明确界定的，现在一些厂商所生产的子系统则通常包含了有

源与无源的功能。 
 

表 1：光器件市场构成与主要参与厂商 
市场划分 产品功能 主要产品 市场容量 参与厂商 

有源器件 信号发射与接收等 光收发模块等 ～40 亿美金 
Finisar、JDS、WTD、华

工正源等 

无源器件 信号传输、放大与保护等 放大器、波分复用器等 ～20 亿美金 
Oplink、Oclaro、光讯、

昂纳等 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
从市场结构来看，有源器件为光器件市场的主体。全球光器件市场整体

规模在 60 亿美金左右，其中有源器件规模约占总市场的 2/3。有源器件

中，收发模块为最主要产品。按下游产品成本构成来看，收发模块占传
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输设备成本 20%左右，而占接入网 PON 设备成本的 50%。 
 

图 3：光器件市场构成 图 4：收发模块占传输网设备比重 图 5：收发模块占 PON 成本比重 
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数据来源：国泰君安证券研究   

 
从未来增长来看，整体光器件市场预计年均复合增长率为 10%左右。而

根据 Lightcounting 的预测，全球光收发模块产品销售额在 2010 年达到

27 亿美金左右，而到 2013 年预计达到 38 亿美金。未来三年将增速将略

快于整体光器件行业。 
 
图 6：全球光收发模块市场规模与未来增长情况 
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数据来源：Lightcounting；国泰君安证券研究 

 
2.2. 国内 FTTx 投资高速增长，为光收发模块增量需求主要来源 

 
光器件需求未来增长动力主要来自于 OTN（骨干网）、PTN（传输网）、

FTTx（接入网）三个领域的建设。骨干网与传输网建设中，国内公司参

与的 10G 及以下速率传输设备的投资增长预计能够保持在 20%左右。而

国内接入网投资则处于快速增长期。 
 
我们把 2010 年界定为国内 FTTx 建设元年。在 2009 年 3G 网络大规模

建设之后，运营商新增投资重点转为 FTTx 建设。据我们测算，2010 年

三大运营商 FTTx 设备投资规模在 42 亿元左右，同比增长 70%。而在

2011 年，随着中国电信年初“光网城市”提出，运营商建设量进一步加

大，FTTH 建设比例同时明显提高。根据各运营商建设规划和招标，我

们测算今年运营商 FTTx 设备投入规模在 93.5 亿元，同比增长 122%。

而未来两年，建设投资仍将保持在 40%以上增速水平。而如我们先前所

分析，PON 设备中，收发模块占总成本 50%。以此计算 2011 年国内 PON
收发模块市场规模为 46.7 亿元，到 2013 年预计将达到 95.5 亿元。 
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图 7：国内 FTTx 市场与光收发模块需求规模预测 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 

3. 拟注入资产 WTD：国内有源器件厂商龙头，受益

FTTx 建设处于快速成长期 
 
3.1. 公司背景：国内最大的有源器件制造商 

 
WTD（武汉电信器件有限公司）于 1980 年成立，大股东为武汉邮电科

学研究院。公司主要开发、生产、销售光通信用半导体激光器组件、探

测器组件、光发射/接收模块、光收发合一模块等，具备从芯片到器件、

模块的全系列产品的研究开发和生产加工能力。 
 
公司产品基本覆盖用于传输和数据通信的各种速率、不同封装的有源模

块。产品主要应用于传输网、数据网、接入网、CATV/CDMA/WLAN 等。

公司是国内最大的有源器件制造商，在国际上同时享有相当的知名度和

影响力。 
 
图 8：WTD 产品结构 

 
数据来源：公司信息；国泰君安证券研究 
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图 9：WTD 产品下游应用 

 
数据来源：公司信息；国泰君安证券研究 
 
3.2. WTD 未来发展：受 FTTx 投资驱动，公司处于快速成长期 
 
公司主要产品为光收发模块，产品广泛应用于传输网与接入网设备。

2010 年以前，由于接入网 FTTx 建设仍未起步，公司产品下游需求主要

来自于传输网建设。而根据我们对行业的判断，2011 年将是 FTTx 投资

爆发性增长的一年，据估算 PON 设备投资将达到 93.5 亿元，同比增长

122%，而相应光收发模块需求规模预计为 46.7 亿元，并且在随后两年

保持年均 43%的复合增长率。公司为市场龙头企业，我们预计市占率在

10%左右，未来将与行业同时保持高速成长。 
 
 
3.3. 注入增厚光迅科技 2011 年 EPS 27%，提高公司未来增速 
 
据我们推断，WTD 2011 年收入规模在 10 亿左右。而根据我们与行业专

家的讨论，有源器件企业净利率范围在 6%-10%。偏保守估计，假设公

司净利率为 7%，则 WTD 2011 年净利润为 7000 万元左右。 
 
我们假设光讯并购WTD 资产PE值为10x。通过向大股东定向增发并购，

增发价设定为 35 元。计算得出并购后公司 2011 年 EPS 为 1.29 元, 并购

增厚光迅科技 EPS 27%。 
 
表 2：WTD 注入对光讯业绩影响测算（2011） 
核心假设  
公司净利率 7% 
光讯收购 WTD PE 值 10x 
光讯增发价 35 元 
业绩增厚测算  
WTD 资产价值 7000 万净利×10x PE=7 亿元 
股本增厚 13%（2000 万股） 
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合并收入 光讯 11 亿+WTD10 亿=21 亿元 
合并净利润 光讯 1.6 亿+WTD0.7 亿=2.3 亿元 
光讯原 EPS 1.01 元 
WTD 注入后 EPS（考

虑股本摊薄） 
1.29 元 

EPS 增厚 27% 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
对于 2012 年发展判断， WTD 对光迅科技净利润总量和成长的贡献将

更加显著。根据我们计算，2012 年合并后公司备考 EPS 值将达到 1.71
元，同比增长 33%。 
 

4. 注入催生国内光器件巨头，新公司想象空间更大 
 

4.1. 从市场拓展、研发到费用，两公司整合效应明显 

整合后，两公司在光器件市场停止内耗，新公司产品系列更为全面，对

下游大客户支持和服务也更加全面。利用光讯科技更为先进的技术平

台，公司在新产品开发的广度和进度方面也将提高。新公司规模至少达

到 20 亿，将成为国内无论是规模还是产品线方面最具优势的公司，市

场份额的获得能力也将显著提高。 
 
另外，两公司所面对的下游客户基本相同，整合后整体销售费用将显著

下降。在研发和管理方面，新公司整合效应也比较明显。WTD 原先为

非上市公司，财务成本较大。整合后，财务费用将有效缓解，直接提升

公司净利率。 
 
表 3：两公司整合效益分析 

整合领域 整合效益 
销售 下游客户基本相同 
管理 管理人员精简 
研发 研发平台整合 

财务费用 显著改善 WTD 负债率 
产品营销 为客户提供更齐全的产品 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
4.2. 将成为国内厂商外延扩张的先行者 

 
光器件行业的一个显著特点为产品种类繁多，新技术、新产品推出较快。

如果仅通过自身实力进行研发生产，将很难有快速增长。因此，从全球

范围来看，并购成为厂商实现新技术、新产品的快速获得，自身规模扩

张最有效的手段。根据统计，2000-2010 年间，行业内并购频繁。2000
年全球有 32 家主流光器件厂商；而到 2010 年，全球主流厂商仅有 12
家左右。行业龙头之一 JDSU 从 2005 年至今各领域并购数量达到 14 起。 
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图 10：国际主流器件厂商外延扩张路径 

 
数据来源：公司数据；国泰君安证券研究 

 
光迅科技与 WTD 之前规模均比较小，管理能力较低，在全球市场上属

于追随型公司。另外，同一大股东旗下，光迅科技和 WTD 业务相互限

制（一个做无源，一个做有源），无法向对方领域扩张。WTD 注入之后，

新公司规模提升显著，业务发展也不再有限制，未来外延扩张将条件将

更加充分。 
 

5. 盈利预测与估值 
预计光迅科技公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.01 元、1.31 元。考虑 WTD
资产注入，备考 EPS 分别为 1.29 元、1.71 元。现股价对应备考 EPS 的

PE 值分别为 30x、22x。鉴于注入资产良好的成长性，和两公司合并具

有很强的整合效益，我们按照合并后 2012 年 30x PE 值设定目标价格，

即 51.33 元，比原先目标价上调 14%，距现价有 34%上涨空间，增持评

级！ 
 

表 4: 光迅科技简明利润表预测（百万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E
主营收入 653.8 730.5 914.4 1,102.0 1,370.0
减：主营成本 473.3 499.8 656.0 768.7 963.0
减：营业税金及附加 2.1 3.0 1.3 1.6 1.9
主营业务利润 178.4 227.7 257.0 331.7 405.0
减：营业费用 25.6 27.9 36.1 44.1 47.9
减：管理费用 62.4 74.3 99.4 119.0 138.4
减：财务费用 2.6 0.7 -4.1 -2.2 -1.2
减：资产减值损失   6.5 7.4 2.6 4.3 3.2
加：公允价值变动收益  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
加：投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营业利润 81.3 117.3 123.0 166.6 216.7
加：营业外收入 4.4 3.6 21.9 24.2 30.1
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减：营业外支出 0.1 0.0 0.0 0.2 0.3
利润总额 85.6 120.9 144.8 190.6 246.6
减：所得税 9.6 16.7 18.0 28.6 37.0
净利润 76.0 104.2 126.8 162.0 209.6
减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
归属于母公司所有者的净利润   76.0 104.2 126.8 162.0 209.6
每股收益 0.48 0.65 0.79 1.01 1.31
考虑 WTD 注入后备考 EPS - - - 1.29 1.71
数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 11：光迅科技历史 PE 值 图 12：光迅科技历史 PB 值 
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6. 股价催化剂 
注入方案提出将成为最强烈的催化剂。注入方案提出将使公司业绩增厚

确定，我们对于新公司未来发展判断也将能逐步验证。 
下半年运营商投资加大带来的公司增速提高。运营商投资一直是前低后

高，另外下半年运营商在接入网投入显著超市场预期。运营商投入的提

高将逐步转化为公司业绩的提升。 
12.5 规划政策支持提升板块关注度。下半年各行业 12.5 规划具体细则将

陆续出台。我们判断在通信领域国家将出台与“宽带战略”有关的政策

支持，将提升板块关注度，进而促进板块估值的提高。 
WTD 业绩超预期，和未来整合效益超预期。虽然现阶段无法掌握 WTD
详细情况，但我们推断运营商下半年 FTTx 投入超预期应将在公司收入

有对应体现。另外，两公司未来整合效益也存在超预期可能。 
 

7. 风险因素 
注入时间的不确定。公司原于 7 月 1 日停牌准备注入方案，但因某些原

因暂停操作并于 7 月 15 日复牌。公司在复牌时公告，资产注入在未来 3
个月之内不会重启。虽然我们分析大股东、光迅科技和 WTD 三方意愿，

认为 WTD 注入一定会实施。但何时开展具有很大的不确定性。 
注入方式的不确定。这里主要指 WTD 作价中 PE 值的设定有可能与我

们预期不符。另外，是增发注入，还是以一定现金购买进行注入，仍有

不确定因素。 
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市场与公司发展速度低于我们预期。主要指运营商未来在光传输与接入

网投入可能低于预期；和公司市场份额波动带来的风险。 
市场竞争激烈导致 WTD 利润率下滑。FTTx 市场景气必然吸引更多的

厂商进入，竞争加剧可能导致 WTD 利润率下滑。 
公司整合效益的不确定性。我们判断由于两公司为同一大股东旗下子公

司，整合难度应比较低。但仍存在整合困难的可能。 
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