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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 40.00 元 

当前股价： 27.10 元 

评级调整： 调高 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2199.42 

总股本(百万) 442 

流通股本(百万) 442 

流通市值(亿) 119 

EPS 0.85 

每股净资产（元） 7.95 

资产负债率 51.06% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

烽火通信 -15.33 -3.10 4.20 

信息设备 -14.29 -10.73 -23.04 

沪深 300 指数 -10.08 -9.37 -21.81 
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Tabl e_Title 

烽火通信 600498 强烈推荐 

增发获批亦是配置时点，天时地利人和推升产业龙头 
 

Table_Point 

公司发布公告，非公开发行 A 股申请获得有条件通过。 

 非公开增发项目围绕公司主业及行业热点，有效支撑公司未来发展。公司非公开增

发项目主要投入 PTN、OTN、家庭网关等项目，与公司现有系统设备产品线形成有效协

同，充分发挥公司在光通信领域的技术和产品优势，且符合 FTTH、无线回传网等技术

发展趋势，进一步巩固了公司在光通信全产业链的龙头地位。 

 中移动传输资本开支将大幅上升，公司显著受益。传输设备是光通信行业发展的主

要看点，技术壁垒高，行业格局日趋集中，日趋形成中兴华为烽火三分天下局面。传输

设备市场需求规模占光通信设备领域 60%以上，毛利水平约 35%，远高于接入设备。传

输设备需求在运营商数据流量累积到一定时点时集中爆发。据我们了解，虽然中移动

2011 年传输投资萎缩，但出于数据流量大增、本地传输资源长期短板等方面的实际需要，

2012 年极有可能出现大幅反弹，我们预计中移动传输 CAPEX 将增长 1 倍以上，高达

340 亿元左右，传输设备行业将面临 2009 年之后的又一次重大发展机遇。 

 政府意志推动 PTN 技术规模化应用，2012 年中电信、中联通将推广 PTN 技术，

公司有望复制在中移动市场强劲表现。PTN 技术是我国自主推广的民族传输技术标准。

尽管全球运营商在无线回传网采用 IP RAN 技术，但其设备性价比低于 PTN，且与传统

的 SDH/MSTP 端到端传输技术之间不存在平滑过渡关系，不符合运营商传统维护习惯。

考虑到中国存在人口多，流量大，网络广的特征，以及扶持民族产业的需要，工信部对

PTN 技术的发展十分重视并已给予积极扶持，这一举措也得到了电信和联通的积极响

应。我们预计继中移动之后，电信、联通极有可能在 2012 年推广 PTN 技术。公司有望

复制在中移动 PTN 市场上的强劲表现。 

 国家宽带战略、反垄断事件将助推光通信行业发展。我们预计在反垄断调查背景下，

运营商将主要通过提升带宽的方式来降低“单位带宽接入费用”，从而进一步加快光网

建设；而久未出台的国家宽带战略已列为工信部 2012 年七项工作首位，将从政策层面

对整个光通信行业形成利好，为整个板块带来催化剂。 

 盈利预测与评级。基于中移动传输投资大幅上升，电信、联通推广 PTN 应用等逻

辑，我们预测公司 2011-2013 年 EPS(增发摊薄后)为 1.13 元、1.53 元、1.93 元，目标

价 40 元，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：设备集采价格下滑超预期。 

 
 Tabl e_Report  相关报告 

烽火通信-公司点评_20111024_毛利提升

昭示竞争力，2012 将迎来景气高峰_齐宁 

2011-10-24 

烽火通信-烽烟起光网，星火再燎原。 

2011-10-14 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5684 6668 8660 11022 

收入同比(%) 21% 17% 30% 27% 

归属母公司净利润 377 498 734 928 

净利润同比(%) 44% 32% 48% 26% 

毛利率(%) 25.1% 27.8% 28.2% 27.2% 

ROE(%) 10.7% 12.7% 16.2% 17.6% 

每股收益(元) 0.85 1.13 1.53 1.93 

P/E 33.52 25.41 17.22 13.64 

P/B 3.60 3.22 2.79 2.40 

EV/EBITDA 28 18 11 8 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

320103 
inves tRatingC hange.high 

 

 

 

表 1中移动 2011-2012 资本开支预测 

   2011E 2012E 

上

市

公

司 

GSM 702  537  

传输 146  341  

新技术新业务 185  160  

支撑系统 93  81  

局房 159  160  

其他 40  40  

合计 1324  1319  

集

团

公

司 

外协铁通 150  200  

TD-SCDMA 240  170  

TD-LTE 6  60  

   合计 1720  1749  

资料来源：中投证券研究所 

 

图 1 PTN 技术与 SDH 技术比较：柔性管道 VS 刚性管道 

  

资料来源：中投证券研究所  

 

图 2 PTN/MSTP 扩容成本比较 表 2 PTN 与同级别交换容量 MSTP 设备价格比较 

 

PTN 设备 MSTP 设备 PTN/MSTP 价格 

GE 设备 622M 设备 89% 

紧凑型 10GE

设备 
2.5G 设备 71% 

10GE 设备 10G 设备 46% 

资料来源：中国联通 
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表 2 2009-2011 中移动 PTN 集采烽火份额逐年提升 

 2009 2010 2011 

第一名 华为（份额 35%） 华为（份额 35%） 烽火（份额预计 35%） 

第二名 中兴（份额 35%） 中兴（份额 35%） 中兴 

第三名 烽火（份额 15%） 烽火（份额 25%） 爱立信 

第四名 上海贝尔（份额 10%）  日电 

第五名 爱立信（份额 5%）  华为 

招标规模 30 亿元 50 亿元 >50 亿元 

资料来源：中移动、中投证券研究所 

 

表 3  烽火收入预测  

   2011 2012E 2013E 2014E 

传输设备 

SDH/MSTP（亿元） 13.09  5.60  4.80  4.00  

PTN（亿元） 7.8 22.8 31.6 36.6 

WDM（亿元） 5.0  6.2  6.5  9.7  

接入设备 PON（亿元） 11.38 21.01 34.28 11.38 

ODN（亿元） 4.00 5.00 6.00 6.00 

光纤光缆（亿元） 19.21 19.35 19.65 21.61 

数据设备（亿元） 6.18 6.86 7.62 8.46 

合计（亿元） 66.9 82.4 99.9 110.9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 6632 5996 7278 8874  营业收入 5684 6668 8660 11022 

  现金 1569 1656 1627 1637  营业成本 4256 4816 6222 8024 

  应收账款 1319 1547 2009 2557  营业税金及附加 30 42 53 66 

  其他应收款 159 139 192 250  营业费用 470 545 711 903 

  预付账款 79 89 115 148  管理费用 676 867 1039 1212 

  存货 3153 2167 2811 3618  财务费用 -10 -25 -25 -30 

  其他流动资产 354 398 524 664  资产减值损失 42 53 49 50 

非流动资产 1453 3011 4396 5582  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 239 234 236 235  投资净收益 78 78 78 78 

  固定资产 939 2217 3449 4551  营业利润 299 449 690 873 

  无形资产 86 78 71 63  营业外收入 199 233 303 386 

  其他非流动资产 189 483 641 732  营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 8085 9007 11674 14456  利润总额 496 681 991 1257 

流动负债 4122 4569 6494 8378  所得税 30 53 71 92 

  短期借款 280 1343 2352 3068  净利润 466 628 920 1165 

  应付账款 1456 1639 2121 2735  少数股东损益 89 131 186 238 

  其他流动负债 2386 1587 2022 2575  归属母公司净利润 377 498 734 928 

非流动负债 6 -59 -118 -195  EBITDA 409 639 1066 1443 

  长期借款 0 -65 -124 -201  EPS（元） 0.85 1.13 1.53 1.93 

  其他非流动负债 6 6 6 6       

负债合计 4128 4510 6376 8183  主要财务比率     

 少数股东权益 444 575 761 998  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 442 442 442 442  成长能力     

  资本公积 2227 2227 2227 2227  营业收入 21.2% 17.3% 29.9% 27.3% 

  留存收益 844 1253 1868 2605  营业利润 -1.9% 50.4% 53.6% 26.7% 

归属母公司股东权益 3513 3922 4537 5274  归属于母公司净利润 44.0% 31.9% 47.6% 26.3% 

负债和股东权益 8085 9007 11674 14456  获利能力     

      毛利率 25.1% 27.8% 28.2% 27.2% 

现金流量表      净利率 6.6% 7.5% 8.5% 8.4% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 10.7% 12.7% 16.2% 17.6% 

经营活动现金流 200 920 816 1251  ROIC 10.8% 10.1% 10.9% 10.8% 

  净利润 466 628 920 1165  偿债能力     

  折旧摊销 121 215 401 600  资产负债率 51.1% 50.1% 54.6% 56.6% 

  财务费用 -10 -25 -25 -30  净负债比率 10.48

% 

30.59% 36.79

% 

36.41% 

  投资损失 -78 -78 -78 -78  流动比率 1.61 1.31 1.12 1.06 

营运资金变动 -358 223 -494 -531  速动比率 0.77 0.79 0.64 0.58 

  其他经营现金流 61 -43 91 125  营运能力     

投资活动现金流 -299 -1709 -1717 -1714  总资产周转率 0.74 0.78 0.84 0.84 

  资本支出 296 1788 1788 1788  应收账款周转率 4 5 5 5 

  长期投资 -9 -6 2 -1  应付账款周转率 3.26 3.11 3.31 3.30 

  其他投资现金流 -12 73 73 73  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -161 876 872 473  每股收益(最新摊薄) 0.85 1.13 1.66 2.10 

  短期借款 -60 1063 1008 716  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 2.08 1.85 2.83 

  长期借款 -157 -65 -59 -77  每股净资产(最新摊薄) 7.95 8.88 10.27 11.94 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 3 0 0 0  P/E 33.52 25.41 17.22 13.64 

  其他筹资现金流 53 -122 -78 -166  P/B 3.60 3.22 2.79 2.40 

现金净增加额 -262 87 -29 10  EV/EBITDA 28 18 11 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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