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事件 

公司公告邮科院与武汉国资签订战略合作协议，武汉国资拟以长江通信资产

入股烽火科技，整合光通信资产。 

 

研究观点 

 预计整合意在长江通信光通信资产，将有利做大做强。本次战略合作协

议预计的整合目标如下图所示，预计长江通信在本次整合后成为烽火科

技实际控制的子公司，而武汉市国资委参股烽火科技。长江通信主要有

价值资产为长飞 25%股权，2010 年长江通信 1.14 亿利润总额中，其中

长飞核算投资收益 7453 万在（长飞 2011 年利润预计在 3.0-3.5 亿）。

我们认为，邮科院本次借助烽火科技整合长江通信后，必将由于同业竞

争的原因进一步将长江通信有关资产整合到烽火和光迅，比如上述的长

飞光纤光缆资产，长飞作为国内最大的光纤光缆厂商，预制棒能力和光

纤产能均居领先，若最终整合到烽火通信，有望形成国内光纤领域巨无

霸，推动做大做强。 

 同时涉及地方国资和国务院国资整合，预计完成整合目标仍需几道关： 

 第一步：长江通信股权对价烽火科技股权，涉及地方国资和国务院

国资的对价； 

 第二步：由于同一控制下的同业竞争，长江通信所持 25%的长飞股

权预计将整合到烽火通信，其他光通信资产按分类整合到有关公司，

而长飞为仅有三家股东的有限责任公司，股权转移预计须征得其他

两方股东同意； 

 第三步：若考虑实际控制长飞实现最终整合，仍然面临长飞其他两

股东股权转让意愿和是否行使优先收购权的问题。 

 我们预计，本次整合启动有望成为邮科院平台光通信资产整合的序曲，

将有望推动邮科院通信类资产的分门别类整合。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 2月 12 日） 27.49 元

目标价格 32.08 元

总股本/A股（万股） 44233

A 股市值（百万元） 12160

国家/地区 中国

行业 通信与相关设备制造
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股价表现 

资料来源：WIND 

 

财务预测                          单位：百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 时间 

烽火通信三季报点评-增速平缓，还看明

年投资轮动下传输扩容机会 2011-10-24

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 5,684  6,840  8,300  9,400  

  同比(%) 21% 20% 21% 13%

归属母公司净利润 377     470     579     662     

  同比(%) 44% 25% 23% 14%

毛利率(%) 25.1% 25.8% 26.1% 26.4%

ROE(%) 10.7% 12.5% 13.8% 14.0%

每股收益(元) 0.85 1.06 1.31 1.49
P/E 32.33 25.97 21.08 18.42
P/B 3.47 3.23 2.91 2.58

EV/EBITDA 27 23 19 16
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 投资建议：我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.06、1.31、1.49 元。

考虑到当前间接整合资产如长飞光纤光缆为较优良资产，且明年接入网

推动的传输扩容和 3G扩容有望带来的传输扩容机会，维持公司“买入”

评级。 

 催化剂因素：整合顺利推进，运营商提前传输扩容、运营商 FTTH 建设力

度超预期、光通信政策利好和投资超预期。 

 风险提示：整合风险，竞争风险、技术风险、产业链下游强势风险。 
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附图：烽火通信财务预测 

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 6,632    7,897       9,261    10,754  营业收入 5,684    6,840    8,300    9,400    

  现金 1,569    2,284       2,475    3,262    营业成本 4,256    5,078    6,130    6,918    

  应收账款 1,319    1,710       2,069    2,291    营业税金及附加 30          36          44          50          

  其它应收款 159        123           166        207        营业费用 470        555        685        776        

  预付账款 79          125           138        151        管理费用 676        848        1,029    1,166    

  存货 3,153    3,656       4,414    4,843    财务费用 (10)         (10)         (21)         (30)         

  其他 354        -            -         -         资产减值损失 42          42          42          42          

非流动资产 1,453    1,304       1,256    1,169    公允价值变动收益 -         -         -         -         

  长期投资 239        239           239        239        投资净收益 78          92          98          104        

  固定资产 939        890           830        727        营业利润 299        382        489        582        

  无形资产 86          95             104        113        营业外收入 199        230        260        280        

  其他 189        80             83          91          营业外支出 2            2            2            2            

资产总计 8,085    9,201       10,517  11,923  利润总额 496        610        747        860        

流动负债 4,122    4,893       5,682    6,449    所得税 30          49          63          86          

  短期借款 280        200           230        250        净利润 466        561        683        774        

  应付账款 1,456    1,723       2,087    2,356    少数股东损益 89          92          105        112        

  其他 2,386    2,971       3,365    3,842    归属于母公司净利润 377        470        579        662        

非流动负债 6            -            -         -         EBITDA 409        490        594        684        

  长期借款 -         -            -         -         EPS（元） 0.85 1.06 1.31 1.49

  其他 6            -            -         -         

负债合计 4,128    4,893       5,682    6,449    主要财务比率

 少数股东权益 444        536           640        752        会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 442        442           443        444        成长能力

  资本公积 2,227    2,105       2,065    2,074    营业收入 21.2% 20.3% 21.3% 13.3%

  留存收益 844        1,225       1,687    2,204    营业利润 -1.9% 28.0% 27.9% 19.1%

归属母公司股东权益合计 3,513    3,772       4,194    4,722    归属于母公司净利润 44.0% 24.5% 23.2% 14.5%

负债和股东权益 8,085    9,202       10,517  11,923  获利能力

毛利率 25.1% 25.8% 26.1% 26.4%

现金流量表 净利率 6.6% 6.9% 7.0% 7.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.7% 12.5% 13.8% 14.0%

经营活动现金流 200        1,021       260        800        ROIC 6.2% 7.6% 8.4% 8.7%

  净利润 466        561           683        774        偿债能力

  折旧摊销 121        118           127        132        资产负债率 51.1% 53.2% 54.0% 54.1%

  财务费用 (10)         (10)            (21)         (30)         净负债比率

  投资损失 (78)         (92)            (98)         (104)      流动比率 1.61 1.61 1.63 1.67

  营运资金变动 (358)      436           (431)      28          速动比率 0.84 0.87 0.85 0.92

  其它 61          8               -         -         营运能力

投资活动现金流 (299)      126           37          73          总资产周转率 0.74       0.79       0.84       0.84       

  资本支出 (296)      (50)            (61)         (31)         应收账款周转率 4.43       4.52       4.39       4.31       

  长期投资 (9)           (84)            -         -         应付账款周转率 3.26       3.20       3.22       3.11       

  其他 6            260           98          104        每股指标（元）

筹资活动现金流 (161)      (433)         (106)      (86)         每股收益 0.85 1.06 1.31 1.50

  短期借款 (60)         (80)            30          20          每股经营现金流 0.45 2.31 0.59 1.81

  长期借款 (157)      -            -         -         每股净资产 7.94 8.53 9.48 10.67

  普通股增加 -         1               1            1            估值比率

  资本公积增加 3            (123)         (40)         10          P/E 32.3       26.0       21.1       18.4       

  其他 53          (230)         (96)         (117)      P/B 3.5         3.2         2.9         2.6         

现金净增加额 (262)      714           191        787        EV/EBITDA 27.1       22.6       18.6       16.2       

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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