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通信设备行业                                                2012年 3月 22日 

亨通光电（600487）:光纤光缆业务良性发展，费用拖累业绩 

事件： 

 亨通光电公布 2011 年年报： 

 2011 年全年，公司实现营业收入 66.9 亿元，同比增长 28.9%，净利润

2.4 亿元，同比增长 2.9%，基本每股收益 1.176 元，扣非后净利润为

1.9 亿元，同比下降 12.5%。公司拟每 10 股派 1 元。 

 2011 年四季度，公司实现营业收入 21 亿元，同比增长 46.4%，环比增

长 25%，净利润 0.56 亿元，同比 1.6%，环比下降 10.2%。 

点评： 

 光棒项目助力光纤光缆业务良性发展。公司光纤光缆产品收入达 27.5 亿元，

同比增长 35.7%，毛利率同比上升 0.54 个百分点至 35.7%。公司产能在 11

年得到了充分释放，光纤光缆产销两旺，营收增长势头良好。虽然 11 年运

营商集采价格下降和成本上升影响了大部分光纤光缆厂商毛利率，但公司

由于光棒项目顺利达产，其毛利率保持稳中有升。12 年运营商加大光通信

建设方面的资本支出，全行业景气度都将得到提升，光纤光缆集采价格或

将有所上升。公司还通过收购上海亨通宏普，快速进入 ODN（光分发网络）

领域，赶上 FTTX 行业的发展良机，我们预计该项业务今年能贡献 1000 万

左右的净利润。 

 新收购业务盈利能力有待提高。公司在 11 年收购了大股东的线缆和力缆资

产，新增的通信电缆、电力电缆、铜铝杆三项业务，毛利率远低于光纤光

缆，导致公司整体毛利率由收购前的 29.1%下降至 18.9%。从单个业务来看： 

 通信电缆业务实现营收 12.9 亿元，同比下降 1%，毛利率小幅下降 2.4

个百分点至 12.2，主要由于光网投资兴盛，导致运营商对于铜缆需求

量下降。公司在原有数据电缆、高速信号缆、程控电缆、铁路信号缆

及汽车线缆等产品线基础上，加大了船用电缆、风能、核电、造船、

港口机械、机车车辆、轨道交通等领域特种电缆产品的研发力度，特

种电缆毛利率相对较高，研发完成后将对盈利能力有所提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场与公司重要数据 

当前股价（元） 21.19 

52 周股价区间（元） 14.77-34.58 

总市值（亿元） 43.9 

总股本（百万股） 207.1 

流通股本（百万股） 166.1 

日均成交量（万股） 226.9 

年报每股收益（元） 1.1760 
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 电力电缆实现营收 16.2 亿元，同比增长 33.3%，毛利率增加 1.3

个百分点至 12.3%，铜铝杆实现营收 9.7 亿元，同比增长 67%，

毛利率增加 2.4 个百分点至 2.94%。两项业务营收增长主要由于原

材料铜价上涨倒逼产品价格上涨，而规模效应导致了毛利率的上

升。公司的海底电力电缆、光电复合缆项目研制进展顺利，将在

2012 年试产。 

 费用率拖累业绩增长。报告期内，公司销售、管理、财务费用分别同

比增长 19.3%、47.5%、71.7%，其中管理和财务费用增幅大大超过收

入增幅。管理费用增长主要由于报告期加大研发投入导致研发费用增

加了 8360 万元，收购资产导致中介服务和法律事务费增加了 1475 万

元。财务费用增长则由于银行借款大幅增加和利率上升所致。 

 增发失败对公司业务发展有一定的负面影响。2011 年公司非公开发行

申请未能获得证监会通过，公司对增发投入的重点项目拟使用公司自

有资金先行建设，并考虑在今年重启再融资来保障项目的持续资金投

入。公司账面现金较为充裕，虽然能够保证项目的顺利进行，但财务

方面的压力会进一步增大，而且如果再融资再次搁浅，将对公司长期

业务发展造成一定的负面影响。 

 给予“增持”评级。今年三大运营商均将加大光通信建设投资，光纤

光缆供过于求局面有望缓解，行业景气度探底回升，光纤集采价格也

将有望上升，这都将对公司盈利和估值形成正面影响。我们预计公司

12-14 年的 EPS 分别为 1.35 元、1.51 元、1.68 元，对应 PE 为 16、14、

13 倍，首次给予“增持”评级。 

 风险提示。运营商光纤集采价格不确定，原材料价格大幅波动，新项

目因增发失败导致建设进度低于预期。 
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表 1：盈利预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E

流动资产 2,151      5,088      5,653      7,153      7,342      营业收入 2,085      6,689      7,704      8,906      10,106    

  现金 510         1,115      1,639      1,889      2,094      营业成本 1,479      5,427      6,223      7,180      8,140      

  应收账款 592         1,800      1,367      2,224      1,791      营业税金及附加 6             17           22           25           28           

  其它应收款 18           106         92           113         131         营业费用 118         287         384         446         505         

  预付账款 211         242         514         590         668         管理费用 216         430         462         534         606         

  存货 786         1,584      1,867      2,135      2,427      财务费用 42           210         227         288         349         

  其他 34           241         174         202         230         资产减值损失 10           29           22           25           24           

非流动资产 1,359      2,748      3,560      4,382      5,110      公允价值变动收益 -         -         -         -         -         

  长期投资 110         191         150         157         161         投资净收益 4             (7)           -         -         -         

  固定资产 770         1,430      2,411      3,202      3,832      营业利润 217         282         363         408         454         

  无形资产 167         344         465         596         731         营业外收入 20           79           48           54           56           

  其他 313         783         534         427         387         营业外支出 4             7             6             6             6             

资产总计 3,510      7,836      9,213      11,535    12,452    利润总额 233         354         405         455         504         

流动负债 1,580      4,765      5,725      7,546      7,918      所得税 37           49           60           67           73           

  短期借款 725         3,177      3,353      4,978      5,083      净利润 196         304         345         389         430         

  应付账款 505         741         1,418      1,553      1,684      少数股东损益 34           61           66           75           83           

  其他 350         848         954         1,015      1,151      归属母公司净利润 163         243         279         313         347         

非流动负债 320         561         655         808         966         EBITDA 342         643         821         1,058      1,290      

  长期借款 215         441         574         721         880         EPS（元） 0.98        1.18        1.35        1.51        1.68        

  其他 105         120         81           87           87           主要财务比率

负债合计 1,901      5,327      6,379      8,354      8,884      会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E

 少数股东权益 197         354         419         494         577         成长能力

  股本 166         207         207         207         207         营业收入 10.5% 220.8% 15.2% 15.6% 13.5%

  资本公积 596         936         936         936         936         营业利润 -12.8% 30.0% 28.8% 12.5% 11.2%

  留存收益 650         1,012      1,271      1,543      1,847      归属于母公司净利润 -11.5% 49.6% 14.8% 12.1% 10.9%

归属母公司股东权益 1,412      2,156      2,414      2,686      2,991      盈利能力

负债和股东权益 3,510      7,836      9,213      11,535    12,452    毛利率 29.1% 18.9% 19.2% 19.4% 19.5%

期间费用率 13.9% 13.9% 14.2% 14.4% 14.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率 7.8% 3.6% 3.6% 3.5% 3.4%

会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E ROE 11.5% 11.3% 11.6% 11.7% 11.6%

经营活动现金流 100         195         1,546      (23)         1,540      ROIC 12.9% 9.9% 11.6% 10.0% 10.8%

  净利润 196         304         345         389         430         偿债能力

  折旧摊销 83           152         231         362         487         资产负债率 54.1% 68.0% 69.2% 72.4% 71.3%

  财务费用 42           210         227         288         349         净负债比率 49.46% 69.14% 62.06% 68.67% 67.57%

  投资损失 (4)           7             -         -         -         流动比率 1.36 1.07 0.99 0.95 0.93

营运资金变动 (222)       (508)       754         (1,066)    274         速动比率 0.86 0.74 0.66 0.67 0.62

  其它 5             30           (11)         5             0             营运能力

投资活动现金流 (557)       (1,060)    (1,043)    (1,177)    (1,210)    总资产周转率 0.65 1.18 0.90 0.86 0.84

  资本支出 589         937         956         1,032      1,066      应收账款周转率 3.98 5.59 4.86 4.96 5.03

  长期投资 (20)         (128)       (40)         7             3             应付账款周转率 3.36 8.71 5.77 4.83 5.03

  其他 12           (251)       (127)       (138)       (141)       每股指标（元）

筹资活动现金流 249         1,067      21           1,450      (125)       EPS 0.79 1.18 1.35 1.51 1.68

  短期借款 115         2,452      176         1,625      105         每股经营现金流 0.48 0.94 7.47 -0.11 7.44

  长期借款 215         226         133         147         158         每股净资产 6.82 10.41 11.66 12.97 14.44

  普通股增加 -         41           -         -         -         估值比率

  资本公积增加 -         340         -         -         -         P/E 21.6 18.0 15.7 14.0 12.6

  其他 (81)         (1,992)    (287)       (323)       (389)       P/B 2.49 2.04 1.82 1.63 1.47

现金净增加额 -         10           524         250         205         EV/EBITDA 20.8 11.0 8.6 6.7 5.5  

资料来源：太平洋证券 
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