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中 性 业绩增收不增利 
——中天科技（600522）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

 公司发布 2011 年年报，2011 年公司实现营业收入 48.74 亿元，同比

增长 12.12%；实现营业利润 40,482.63 万元，同比下降 22.45%；利

润总额为 43,646.49 万元，同比下降 19.49%；归属于上市公司股东净

利润 35,236.50 万元，同比下降 19.35%。EPS 为 1.01 元。拟 10 转 8
派 2 元（含税）。 

点评： 

 公司收入保持稳定增长，利润同比下降 

报告期内，公司两大业务受益于“宽带中国”及电力等相关行业对光

纤光缆及电力电缆的需求量进一步增加，销售收入保持稳定增长。但光纤

光缆价格略有下降及电力电缆原材料价格的上升，影响了公司产品的盈利

能力，使得其利润率同比有所下降。 

分产品看，光纤光缆实现营业收入 26.58 亿元，同比增长 17.14%，

占营业总收入的比重为 55%；导线及电缆实现营业收入 17.04 亿元，同比

增长 16.88%；射频电缆实现营业收入 4.14 亿元，同比下降 19.19%。 

 毛利率有所下降，期间费用控制良好 

报告期内，公司的综合毛利率为 19.34%，较去年同期下降 2.7 个百

分点，主要是由于光纤光缆价格略有下降及电力电缆原材料价格上升所

致。 

分产品看，光纤光缆毛利率为 24.65%，同比下降 3.5 个百分点；导

线及电缆毛利率为 14.46%，同比下降 1 个百分点；射频电缆毛利率为

5.34%，同比下降 6.1 个百分点。 

报告期内，公司三项费用控制良好，三项费用率为 11%，与上年同期

持平。 

 2012 年国内光纤需求量将在 1.5 亿芯公里  

2011 年，国内光纤市场需求量约为 1 亿芯公里，价格约在 71 元/芯公

里。今年初，我国光纤生产企业新一轮扩产完成，目前产能突破 1.2 亿芯

公里，创历史新高。今年我国光纤产能乐观估计将在 1.3 亿芯公里左右，

与市场需求相比，有 1500 万芯公里到 2000 万芯公里的缺口。今年公司光

纤光缆产品需求仍旧比较旺盛。 
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市场表现 
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 募投项目增强公司竞争优势 

公司的线缆产业链比较丰富。报告期内，公司公开发行股票，募集资金 168,000 万元，用

于光纤预制棒制造和装备电缆项目。光纤预制棒项目完成后，公司将形成光纤完整的产业链，

能大幅提升公司光纤光缆的盈利能力；装备电缆项目将继续扩大公司在特种线缆领域的优势，

且该产品的市场需求旺盛。募投项目的实施将加强公司的盈利能力。 

 业绩预测与估值。 

预计公司 2012、2013 年 EPS 分别为 1.13 元、1.40 元。2012 年 3 月 1 日公司股价 19.25
元，对应 12、13 年 PE 分别为 17 倍、14 倍。2012 年，我们给予“中性”评级。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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