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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《营收低迷，期待无源+有源平台整合效益》
2012/10/25 

《产业整合助力公司长期发展》2012/8/10 

《 产 品 + 客 户 深 度 整 合 ， 光 器 件 龙 头 诞 生 》
2012/6/11 
 

 报告要点 

 事件描述 

光迅科技发布其 2012 年年报，WTD 完成合并报表，从而使得 2012 年全年光

迅科技实现营业收入 21.04 亿元，同比增长 1.51%；实现归属于上市公司股东

的净利润 1.60 亿元，同比下滑 1.56%，公司 2012 年全面摊薄 EPS 为 0.87 元。

 事件评论 

 有源平台驱动公司收入增长，公司业绩符合市场预期:公司原有无源器件

平台 2012 年收入 9.88 亿元，同比下滑 10.75%，而以 WTD 为主的有源

器件平台收入达到 11.16 亿元，同比增长 14.7%，成为驱动公司总体收入

增长的主要动力。在中国移动加大传输网投资的背景之下，我们看好光器

件行业将在 2013 年实现平稳增长，从而带动公司的收入规模保持增长。

 重组增加期间费用，毛利率有望迎来见底回升:2012 年公司完成了对 WTD

的重组合并，使得相关管理费用上升明显，对公司利润形成了压制，伴随

公司重组的完成以及各个业务线条的整合，我们认为 2013 年公司的期间

费用将得到有效控制。另一方面，公司总体毛利率有望迎来见底回升，其

主要逻辑在于：1、2012 年光无源器件的毛利率水平同比上升 1.94%，表

明光无源器件价格压力趋缓；2、传输网投资的启动将带动高毛利的子系

统类产品收入增速加快。 

 有源+无源平台整合将催生国际一流光器件厂商：我们做出此判断的主要

逻辑是：1、光迅科技在光纤放大器以及波分复用器等产品方面的技术实

力已经属于世界领先，而 WTD 则是全球光模块产品领域的领军企业，两

者的结合将使得研发实力跻身世界前列；2、光迅科技与 WTD 的客户资

质一流，均包含全球领先的光通信设备厂商，而 2012 年公司海外收入实

现高速增长更是侧面印证了公司的产品实力已经获得了国际认可。 

 立足中低端产品，开拓高端市场将打开成长空间：公司收入目前仍集中在

中低端光器件产品，这类产品的毛利率较低，且未来面临着升级换代的威

胁。国际经验表明，高端光器件产品将是未来光器件行业的发展方向。公

司已经着力高端器件研发多年，目前公司相关产品已经进入样品试制阶

段，我们看好其在高端光器件领域获得突破，从而为公司未来的持续成长

打开全新市场空间。 

 投资建议：我们预计公司 2013 年--2015 年的全面摊薄 EPS 分别为 1.05

元、1.20 元和 1.35 元，并维持对公司的“推荐”评级。 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 2 / 6

 

公司报告(点评报告)

有源平台驱动公司收入增长，公司业绩符合市场

预期 
光迅科技发布其 2012 年年报，WTD 完成合并报表，从而使得 2012 年全年光迅科技实

现营业收入 21.04 亿元，同比增长 1.51%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.60 亿

元，同比下滑 1.56%，公司 2012 年全面摊薄 EPS 为 0.87 元。 

重组完成以后，公司产品基本覆盖了主要的有源器件和无源器件，2012 年全年公司收

入实现微幅增长，基本符合市场对于公司收入的预期。具体来看，原有无源器件平台

2012 年收入达到了 9.88 亿元，同比下滑了 10.75 个百分点，而以 WTD 为主的有源器

件平台收入规模则达到了 11.16 亿元，同比增长了 14.7%，成为驱动公司总体收入增长

的主要动力。在中国移动加大传输网投资的背景之下，我们看好光器件行业将在 2013

年实现平稳增长，从而带动公司的收入规模保持增长。 

图 1：无源器件平台收入和利润情况（亿元）  图 2：有源器件平台（WTD）收入和利润情况（亿元） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部  资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

重组增加期间费用，毛利率有望迎来见底回升 

在公司收入规模微幅增长的情况下，公司的净利润却出现了下滑，我们认为主要原因在

于：1、2012 年公司完成了对 WTD 的重组合并，使得相关管理费用上升明显，对公司

利润形成了压制；2、公司总体毛利率下滑了 0.28 个百分点，这主要是由于收入占比较

大的子系统类产品毛利率下滑了 1.09 个百分点。 

图 3：公司期间费用情况（百万元）  图 4：公司各个产品毛利率情况（%） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部  资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

进入 2013 年，伴随公司重组的完成以及各个业务线条的整合，我们认为公司的期间费

用将得到有效控制，从而使得整体期间费用率下降。而另一方面，公司总体毛利率有望

迎来见底回升，其主要逻辑在于：1、2012 年光无源器件的毛利率水平同比上升 1.94%，

表明光无源器件价格压力趋缓；2、传输网投资的启动将带动高毛利的子系统类产品收

入增速加快。 

 

有源+无源平台整合将催生国际一流光器件厂商 

我们认为，光迅科技与 WTD 的强强联合将使得两者各自所擅长的有源与无源平台实现

对接，从而催生一家具有国际竞争力的光器件企业。其主要原因在于：1、光迅科技在

光纤放大器以及波分复用器等产品方面的技术实力已经属于世界领先，而 WTD 则是全

球光模块产品领域的领军企业，并拥有众多核心技术，两者的结合将使得研发实力跻身

世界前列；2、光迅科技与 WTD 的客户资质一流，均包含全球领先的光通信设备厂商，

而 2012 年公司海外收入实现高速增长更是侧面印证了公司的产品实力已经获得了国际

认可。 

图 5：原光迅科技与 WTD 产品线概览 

 

资料来源：长江证券研究部 

 

 

立足中低端产品，开拓高端市场将打开成长空间 

目前来看，公司的收入主要来源仍然集中在以 2.5G 和 10G 为主的中低端光器件产品，

这类产品的毛利率相对较低，而且未来面临着升级换代的威胁。从国际经验来看，无论

是光器件龙头 Finisar，还是 Oclaro、JDSU、Avago 等光器件大厂，在保持传统的 2.5G

与 10G 产品优势的同时均将发展方向转向了 40G 与 100G 模块，同时保持对高端

ROADM 的大力投入，这无疑暗示了未来光器件行业的发展方向。 
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近日，公司公告收到 4590 万元的中央国有资本经营预算重大技术创新及产业化资金预

算，其目的便是用于 100G 光通信系统的关键光电器件与模块技术及实用化研究，目前

公司相关产品已经进入样品试制阶段。公司作为国内研发实力最强的光器件厂商，我们

看好其在高端光器件领域将赢得突破，从而为公司未来的持续成长打开全新市场空间。 

 

 

投资建议 

我们预计公司 2013 年--2015 年的全面摊薄 EPS 分别为 1.05 元、1.20 元和 1.35 元，并

维持对公司的“推荐”评级。 
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