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6－12 个月目标价： 35.00 元 
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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2593.17 

总股本(百万) 207 

流通股本(百万) 166 

流通市值(亿) 44 

EPS（TTM） 0.87 

每股净资产（元） 7.77 

资产负债率 54.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亨通光电 -8.68 -6.10 -24.55 

上证综合指数 -5.86 -8.82 -8.28 
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相关报告 
《亨通光电-费用上涨难掩毛利水平逆势提

升，增发年业绩仍有保障》2011-4-25 
《亨通光电-综合线缆战略明晰，下跌留足

价值空间》2011-4-14 
《亨通光电-业绩低于预期，反现投资价值》

2011-3-14 
 

亨通光电 600487 强烈推荐

业绩略低预期，但全年业绩仍有增长保证。 

 

公司公布半年报，2011 年 1-6 月实现营业收入 2.9 亿元，同比增长 24%；
实现营业利润 1.16 亿元，同比下降 29%；实现归属母公司净利润 1.1 亿，
同比下降 13.4%。 

 业绩略低于预期，主要源于并表新业务表现不佳。公司净利润同比下
滑的原因主要在于年初并表新业务中通信电缆、电气装备用电缆收入环比
增长较差且毛利率出现大幅下降。并表新业务表现较差的主要原因是同类
产品市场竞争激烈，以及原材料成本上升。 

 光缆、电力电缆稳健增长，拉动公司净利润环比回升。虽然净利润同
比下滑，但下滑速度已经减弱（Q1 净利润同比下滑 25%）。从环比角度
看，公司二季度营收环比增 57%，净利润环比增 76%，由此可看到，公
司净利已经出现好转态势。分业务来看，公司光纤光缆业务收入及利润同
比增长 20%，电力电缆业务收入及利润同比增长 22%以上。在 2010-2011
年光纤光缆集采价格整体略微回落（75 元/芯公里降至 71 元/芯公里）的
背景下，公司光纤光缆业务毛利保持平稳，已经体现出预制棒自供比例提
升所带来的贡献。 

 环比回升态势有望持续，全年业绩仍有望增长。虽然并表新业务增长
未达预期，但下半年海缆、船缆、高速信号缆业务开拓将加速，新业务规
模效应将拉动公司毛利提升。此外，中移动光纤光缆集采招标已经开始，
集采价格仍有望与联通、电信持平（71 元/芯公里）左右，而中移动在强
化室内覆盖和 WLAN 网络建设的背景下、光纤光缆采购量应不少于往年。
我们判断，公司下半年光纤光缆业务将持续上半年的强劲表现。 

 盈利预测与估值。我们看好公司未来发展，对于公司盈利预测不做调
整。预测公司 2011-2013 年 EPS（增发摊薄后）为 1.17 元、1.53 元，1.74
元。以 2011 年 30 倍 PE 计算，合理股价为 35 元，维持公司“强烈推荐”
评级。 

 风险提示：原材料价格上涨超预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2085 5223  6330 6825 
同比(%) 10% 150% 21% 8%
归属母公司净利润(百万元) 163 297  386 441 
同比(%) -11% 82% 30% 14%
毛利率(%) 29.1% 23.1% 24.2% 24.6%
ROE(%) 11.5% 12.9% 14.5% 14.3%
每股收益(元) 0.98 1.17  1.53 1.74 
P/E 45.95 25.21  19.36 16.97 
P/B 5.29 3.25  2.81 2.42 
EV/EBITDA 23 13  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 光纤光缆、电力电缆收入稳健增长 图 2 光纤光缆、电力电缆毛利水平稳健增长 
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资料来源：公司公告 

 

图 3 通信电缆、电气装备缆、配套产品表现平淡 图 4 通信电缆、电气装备缆、配套产品毛利趋淡 
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资料来源：公司公告 
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附：财务预测表 

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 2151  5995  8609 9124 营业收入 2085  5223  6330 6825 
  现金 510  2107  1833 2024 营业成本 1479  4019  4800 5146 

  应收账款 592  1374  1684 1815 营业税金及附加 6  15  18 20 

  其它应收款 18  42  49 54 营业费用 118  297  360 388 

  预付账款 211  431  599 597 管理费用 216  371  449 485 

  存货 786  1945  2384 2565 财务费用 42  91  139 143 

  其他 34  97  2059 2069 资产减值损失 10  9  10 9 

非流动资产 1359  1672  2261 2468 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 110  110  110 110 投资净收益 4  4  4 4 

  固定资产 770  1159  1455 1680 营业利润 217  425  558 638 

  无形资产 167  167  167 167 营业外收入 20  17  18 18 

  其他 313  237  530 511 营业外支出 4  3  3 3 

资产总计 3510  7667  10870 11592 利润总额 233  439  573 653 

流动负债 1580  2694  3158 3348 所得税 37  68  89 102 

  短期借款 725  513  544 563 净利润 196  371  484 552 

  应付账款 505  1233  1502 1624 少数股东损益 34  75  97 111 

  其他 350  949  1111 1160 归属母公司净利润 163  297  386 441 

非流动负债 320  2402  4066 4066 EBITDA 342  631  867 1002 

  长期借款 215  2315  2315 2315 EPS（元） 0.98  1.17  1.53 1.74 

  其他 105  87  1751 1751    
负债合计 1901  5096  7224 7414 主要财务比率   

 少数股东权益 197  272  369 480 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 166  207  207 207 成长能力   
  资本公积 596  1146  1146 1146 营业收入 10.5% 150.5% 21.2% 7.8%

  留存收益 650  947  1311 1732 营业利润 -12.8% 96.0% 31.4% 14.4%

归属母公司股东权益 1412  2300  2664 3085 归属于母公司净利润 -11.5% 82.2% 30.3% 14.0%

负债和股东权益 3510  7667  10870 11592 获利能力   

    毛利率 29.1% 23.1% 24.2% 24.6%
现金流量表    净利率 7.8% 5.7% 6.1% 6.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 11.5% 12.9% 14.5% 14.3%

经营活动现金流 100  -364  280 757 ROIC 10.9% 13.4% 14.6% 15.0%
  净利润 196  371  484 552 偿债能力   

  折旧摊销 83  115  170 221 资产负债率 54.1% 66.5% 66.5% 64.0%

  财务费用 42  91  139 143 净负债比率 49.46 55.49% 39.58 38.82%

  投资损失 -4  -4  -4 -4 流动比率 1.36  2.23  2.73 2.73 

营运资金变动 -222  -1030  -525 -157 速动比率 0.86  1.49  1.96 1.95 

  其它 5  92  16 3 营运能力   

投资活动现金流 -557  -424  -424 -424 总资产周转率 0.65  0.93  0.68 0.61 

  资本支出 589  428  428 428 应收账款周转率 4  5  4 4 

  长期投资 -20  0  0 0 应付账款周转率 3.36  4.63  3.51 3.29 

  其他 12  4  4 4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 249  2384  -130 -143 每股收益(最新摊薄) 0.79  1.43  1.87 2.13 

  短期借款 115  -212  31 19 每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  -1.76  1.35 3.66 

  长期借款 215  2100  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.82  11.11  12.86 14.90 

  普通股增加 0  41  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  550  0 0 P/E 45.95  25.21  19.36 16.97 

  其他 -81  -94  -161 -162 P/B 5.29  3.25  2.81 2.42 

现金净增加额 -208  1597  -274 191 EV/EBITDA 23  13  9 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 

 

研究团队简介 

王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。 

齐宁，中投证券研究所通信行业分析师，中国人民大学金融学硕士，产业经济学学士，2010 年加入中投证券

研究所，9 年通信运营商工作经验。 

王大鹏，CFA Charter pending，北京邮电大学通信工程硕士，6 年通信业从业经验。 
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