
 

  

   

 

 

                              

大股东结构调整，强化内部治理 

——烽火通信公告点评 

事件： 

烽火通信昨晚发布收购公告：第一大股东武汉邮电科学院将其所持有的

55.12%烽火通信的股权全部无偿转让给其控股子公司烽火科技有限公司。 

点评： 

  国有企业效率此前较低 

除了刚上市的 1999 和 2000 年，以及光通信增长最为火爆的 2010 年以外，

公司净资产收益率从来没有超过 10%。这不是规模通信设备企业应有的表现。 

 

 海外市场开拓进展缓慢 

截止目前其海外市场收入占比基本没有超过 10%。这和华为中兴大踏步

的开拓海外市场的发展轨迹完全不同。而光通信虽然在近 2 年国内市场有一

个较好的增长，但预期在 2014 年以后，国内需求将进入平稳状态。如果不

能及时开拓海外市场，支撑目前 25 倍的动态估值(或者此前的 30 倍)是有困

难的。 

 

 股权调整意义大 

这次的股权调整看似左手换右手，但是我们觉得这次股权的改变比之前

的增发甚至股权激励都来的有意义。说明公司真正在进一步推动企业内部调

整，优化主业结构，增强企业竞争力。我们积极看待这次调整,对上文中的

各种问题的解决将起到重要作用，但公司发展真正获得突破，需观察其在开

拓海外市场方面获得成功。 

 

结论： 

在目前估值水平下，给予公司“增持”评级。 

 

  

相关研究： 

 

 

投资评级:  “增持” 

当前价格: 28.49 元 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 442.33 

A 股股本(百万股) 442.33 

B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股实际流通比例 100% 

12 个月最高/最低(元) 22.32/45.1 

第一大股东 武汉邮科院 

 
第一大股东持股比例 55.12% 

上证指数/沪深 300 2,447/2,689 

注： 2010 年 1 月 12 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 8.79% 23.05% -13.53% 

绝对收益 4.66% 13.68% -21.06% 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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%以上； 

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。 
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