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一、 事件概述 

公司发布公告，拟收购由古河电气工业株式会社全资控股的外商投资企业——古河

电工（西安）光通信有限公司 49%的股权，交易金额 3430 万元。吴江联宇工业材料有

限公司出资 140 万元受让古河电工持有的西安古河 2%的股权。古河电工转让所持有的

西安古河 51%的股权后，仍持有 49%的股权。 

二、 分析与判断 

 收购西安古河49%股权，生产基地延伸到西北，完成光纤光缆全国布局 
目前公司以华东为总部，控股子公司已分布在江苏、广东、上海、北京、沈阳和成

都，生产研发基地已在东北、华中、西南、华南各个方向上布局。此次收购西安古

河的股权，公司得以将光纤光缆产业基地向西北部延伸，从而使公司按计划完成在

全国光纤光缆研发、制造基地的整体布局，这也使公司成为国内区域布点最全的光

纤光缆公司。全面的区域布点，就近提供生产及服务，将大大节省公司的运营费用，

降低运输成本，提高客户响应速度，从而对各大运营商实施高效、快速的服务。 

 公司与西安古河强强联合，更有利于借力古河电工 

西安古河是由古河电工全资控股的外商投资企业，至今已有 25 年历史，是国内第一

家大规模生产和经营光纤光缆的高新技术中外合资企业，是西北地区最大的光纤光

缆生产基地。日本古河电工是世界知名的线缆制造商，拥有雄厚的技术研发和生产

能力。西安古河依托古河电工，已可生产用户所需的各种类型的光缆产品及光器件。

西安古河从古河电工引进先进的 VAD 光纤制造技术，成为了我国最早拥有 VAD 技

术和生产光纤的厂家。产品已广泛应用于中国电信、联通、移动、广电、电力通讯、

铁道等行业和系统，并受到业界的一致好评。  

收购西安古河部分股权后，亨通光电将实现强强联合，优势互补，提升公司光产业

链的配套能力。同时公司也得以借力古河电工的技术研发能力，提高产品的技术水

平和品级。另外，也不排除公司通过古河平台进一步加快自身的国际化进程。对于

西安古河，亨通光电会进一步将其做强做大，打造成为西北最大的光纤光缆产业基

地，承担起“立足大西北，辐射全中国”重任。 

 进军西北面向广阔市场空间，同时利于降低劳动成本 

随着我国经济建设重心的西移，会推动西部经济快速崛起，未来西部地区的通信建

设会迎来一个快速发展期，公司在西北的生产基地将面临广阔的市场空间。同时，

由于西部拥有较好的劳动力成本优势，将有效降低公司的人工成本，获得比较优势。 

三、 盈利预测与投资建议 

未来随着国家 FTTX 的推广、海洋资源的开发、三网融合的推进、轨道交通的大规

模投资、新能源战略的实施、智能电网的普及，都将给公司带来前所未有的发展机遇。

公司将在不断的做大做强中实现规模效益。 

我们预计 2011-2013 年公司实现营业收入分别为 59.17 亿元、67.75 亿元和 76.56 亿

元；归属母公司股东净利润分别为 2.7 亿元、3.14 亿元和 3.58 亿元；实现每股收益分别

为 1.30 元、1.52 元和 1.73 元。我们维持“强烈推荐”评级，合理估值区间为 38.40 元～

44.80 元，对应 2012 年 EPS 的预测市盈率在 25～30 倍之间。  

四、 风险提示： 

线缆力缆如果不能推出高附加值产品并批量销售，铜线产品将明显拉低公司综合毛

利率。 
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盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,085 5,917 6,775 7,656 

增长率（%） 10.49% 183.77% 14.50% 13.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 163 270 314 358 

增长率（%） -11.49% 65.75% 16.30% 14.06% 

每股收益（元） 0.79 1.30 1.52 1.73 

PE 29.74 17.94 15.43 13.52 

PB / 2.53 2.13 1.81 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,085 5,917 6,775 7,656 货币资金 510 592 677 766 

减：营业成本 1,479 4,579 5,312 6,055 应收票据 34 101 122 130 

营业税金及附加 6 17 19 21 应收账款 592 1,573 1,788 2,076 

销售费用 118 325 339 383 预付账款 211 533 549 694 

管理费用 216 533 542 574 其他应收款 18 533 195 256 

财务费用 42 110 153 154 存货 786 2,040 2,422 2,879 

资产减值损失 10 11 11 12 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 4 0 0 0 流动资产合计 2,151 5,370 5,753 6,802 

二、营业利润 217 342 399 456 长期股权投资 110 140 150 150 

加：营业外收支净额 17 18 20 22 固定资产 770 779 928 972 

三、利润总额 233 361 419 478 在建工程 295 595 645 695 

减：所得税费用 37 54 63 72 无形资产 167 150 133 117 

四、净利润 196 307 357 407 其他非流动资产 8 8 8 8 

归属于母公司的利润 163 270 314 358 非流动资产合计 1,359 1,672 1,864 1,941 

五、基本每股收益（元） 0.79 1.30 1.52 1.73 资产总计 3,510 7,042 7,617 8,743 

     短期借款 725 2,481 2,136 2,523 

主要财务指标     应付票据 205 641 909 908 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 505 1,374 1,622 1,911 

EV/EBITDA 20.65 18.23 15.21 14.71 预收账款 67 229 263 292 

成长能力:     其他应付款 15 16 16 17 

营业收入同比 10.49% 183.77% 14.50% 13.00% 应交税费 13 15 16 18 

营业利润同比 -12.8% 58.0% 16.6% 14.3% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 -10.89% 56.15% 16.30% 14.1% 流动负债合计 1,580 4,755 4,962 5,669 

营运能力:     长期借款 215 215 215 215 

应收账款周转率 3.98 5.47 4.03 3.96 其他非流动负债 86 86 86 86 

存货周转率 2.92 4.19 3.04 2.89 非流动负债合计 301 301 301 301 

总资产周转率 0.65 1.12 0.92 0.94 负债合计 1,901 5,056 5,263 5,971 

盈利能力与收益质量:     股本 166 207 207 207 

毛利率 29.1% 22.6% 21.6% 20.9% 资本公积 596 555 555 555 

净利率 7.8% 4.6% 4.6% 4.7% 留存收益 650 920 1,234 1,592 

总资产净利率ROA 6.1% 5.8% 4.9% 5.0% 少数股东权益 197 234 277 326 

净资产收益率ROE 12.8% 17.4% 17.0% 16.4% 所有者权益合计 1,610 1,916 2,273 2,680 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 3,510 6,972 7,536 8,650 

流动比率 1.36 1.13 1.16 1.20      

资产负债率 54.1% 71.8% 69.1% 68.3% 现金流量表 

长期借款/总负债 11.3% 4.3% 4.1% 3.6% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 100 (1,184) 844 4 

每股收益 0.79 1.30 1.52 1.73 投资活动现金流量 (557) (380) (260) (150) 

每股经营现金流量 0.60 (5.72) 4.07 0.02 筹资活动现金流量 249 1,646 (498) 234 

每股净资产 9.69 9.25 10.98 12.94 现金及等价物净增加 (208) 81 86 88 

资料来源：民生证券研究所 
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