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吴通通讯 

300292 

事件 

吴通通讯（300292）在创业板上市，发行新股 1670 万股，发行后总

股本6670万股。2011年公司营业收入2.67亿元，归属母公司净利润3759

万元，按发行后摊薄 EPS 为 0.56 元。 

评述 

吴通通讯是国内专业的连接系统供应商。其主要产品包括射频连接

系统和光纤连接产品，射频连接系统的收入占比超过80%，市场份额逐年

上升，从2008年的2.60%上升到2010年的3.62%，光纤连接产品收入占比较

小，是公司未来的重点拓展业务。 

高效管理下的快速反应能力是公司的核心竞争力。目前运营商集采

大都采用“价格确定、数量指导”的政策，各省分公司在采购数量上的自

主权较大，公司高效管理支撑下的快速反应能力能够为公司带来大量的额

外订单。2010年，公司获得了中国移动集团同类产品单包总份额的20%，

而实际上公司获得的额外订单是其所获分配份额的5倍。截至2011年，公

司已经覆盖中国移动24个省份，中国电信14个省份和中国联通5个省份。 

国家宽带建设为公司光纤连接产品业务的成长提供了动力。“十二

五”期间，预计电信业投资将达到2万亿元，其中80%投资于宽带建设，较

“十一五”增长1.6倍；从运营商层面看，预计在中国电信接入网投资的

带动下，中国移动和中国联通也将积极跟进，未来几年光通信投资有保障。 

公司已经建立的渠道优势和快速反应能力为公司获取光纤连接产品

市场份额提供了支持，公司目前该业务的收入规模尚小，未来几年享受光

通信行业的高景气度，实现高速成长的可能性较大。 

公司精密射频连接器业务等待发力。与标准射频连接器不同，精密

射频连接器主要供应给通信设备厂商，具有较高的毛利率，目前精密射频

同轴连接器市场主要为罗森伯格、灏讯、泰科等国外厂商把持，公司募投

项目高端精密射频同轴连接器投产后，将可以凭借成本优势进行有效地进

口替代，公司已经进入了中兴通讯、俊知技术等厂商的供应链。 
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募投项目紧跟市场趋势。募投项目主要包括高端精密射频同轴连接器及其组件产业化项目和FTTX接入产

品产业化项目，符合射频连接器国产化和光通信行业高景气度的市场趋势。达产期为3年，达产后射频同轴连

接器及其组件产品产能扩增近一倍，达到4700万件/年，光纤连接器和FTTX箱体设备也将突破产能瓶颈，达到

1800万只/年和380万线/年。 

 

表 1 募投项目概况           

项目名称 
募集资金投资额

（万元） 

达产期限

（年） 

新增收入 新增利润 投资回收期

（年） （万元/年） （万元/年） 

高端精密射频同轴连接器及其组件

产业化项目 
6752 3 27572.5 4077.9 4.96 

FTTX 接入产品产业化项目 7542 3 39424.9 5915.5 4.4 

研发中心扩建项目 3325 2 - - - 

合计 17619 - 66997.4 9993.4 - 

资料来源：招股说明书           

 

盈利预测与投资建议：我们预计公司2012-2014年的EPS为0.70元、0.89元和1.09元，参照市场上可比公

司估值，按照2012年EPS给予公司15-20倍PE，对应股价为10.50-14.00元。 

风险提示：运营商投资增速低于预期。 
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表 2 财务预测表 

资产负债表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E 利润表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E

现金及现金等价物 76 90 113 150 营业收入 267 317 397 529

应收款项 119 140 176 234 营业成本 191 229 288 386

存货净额 70 71 94 119 营业税金及附加 1 2 2 3

其他流动资产 1 3 3 4 销售费用 10 11 14 19

流动资产合计 266 305 386 508 管理费用 20 24 30 40

固定资产 35 184 206 370 财务费用 4 0 (2) 3

无形资产及其他 25 24 23 22 投资收益 0 0 0 0

投资性房地产 13 13 13 13 资产减值及公允价值变动 2 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 (4) (4) (4) (4)

资产总计 339 526 629 914 营业利润 39 49 63 77

短期借款及交易性金融负债 65 19 26 182 营业外净收支 4 5 6 7

应付款项 126 137 175 224 利润总额 44 54 69 84

其他流动负债 6 14 12 19 所得税费用 6 8 10 12

流动负债合计 197 170 213 426 少数股东损益 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 38 47 59 73

其他长期负债 0 0 0 0

长期负债合计 0 0 0 0 现金流量表(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E

负债合计 197 170 213 426 净利润 38 47 59 73

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 2 (2) 0 0

股东权益 142 356 415 488 折旧摊销 6 7 15 28

负债和股东权益总计 339 526 629 914 公允价值变动损失 (2) (2) (2) (2)

财务费用 4 0 (2) 3

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (20) (7) (22) (28)

每股收益 0.75 0.70 0.89 1.09 其它 (2) 2 (0) 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 22 45 50 71

每股净资产 2.85 5.34 6.23 7.32 资本开支 (13) (152) (34) (189)

ROS 14% 15% 15% 14% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 26% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (13) (152) (34) (189)

毛利率 28% 28% 27% 27% 权益性融资 0 167 0 0

EBIT Margin 16% 16% 15% 15% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA  Margin 18% 18% 19% 21% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 27% 19% 25% 33% 其它融资现金流 (13) (46) 7 156

净利润增长 33% 24% 27% 23% 融资活动现金流 (13) 121 7 156

资产负债率 58% 32% 34% 47% 现金净变动 (4) 14 23 38

息率 货币资金的期初余额 80 76 90 113

P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 货币资金的期末余额 76 90 113 150

P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 企业自由现金流 16 (109) 11 (119)

EV/EBITDA 1.33 3.36 3.16 5.59 权益自由现金流 3 (155) 20 34

资料来源：公司资料，东海证券预测  
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