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盈利能力出色，短期受制       02.03.12

 

基础数据 
总股本（百万股） 207
流通 A 股（百万股） 207
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,939
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再融资重启，方向更明确 

 亨通光电今日披露非公开发行预案，拟发行不超过 6700 万股，发行价不

低于 19.95 元/股，募集资金不超过 13.3 亿元，用于三个项目：（1）年产

600 吨光纤预制棒扩建项目；（2）智能电网用光纤复合电缆项目；（3）海

底光纤光缆项目。 

 点评： 

 项目更明确。继上次增发被否后，公司再次提出了非公开发行预案，项目

数量从前次预案的 5 个减少为 3 个，其中还增加了智能电网光纤复合电缆

项目。可以看出，此次公司的策略更加集中于大网络的线缆产品，增强预

制棒的规模优势，强化光纤复合低压电缆 OPLC 的领先地位，开拓海底光

缆领域的蓝海。 

 通过审核可能性较高。按照增发流程，预计公司将于 6 月份报会，若较顺

利，年底前后可审核通过并实施。为了此次增发，公司在保荐方面做出了

调整，同时也满足了再融资条件，因此我们预计亨通光电此次通过审核的

可能性较高。 

 达产后增加 EPS 1.02 元。三个项目建设期均为 1 年，若全部达产后，可

新增营业收入 30.6 亿元，净利润 2.8 亿元。按照增发后总股本 2.74 亿股

计算，可增加 EPS 1.02 元。 

 若按照我们预计的 2012 年每股收益 1.46 元（增发摊薄前）计算，19.95
元的定向增发价格对应的 PE 为 14 倍，估值较低，增发定价容易被市场接

受。 

 投资建议。正如我们的预期，再融资重启将成为股价的催化剂，公司利息

支出将得以减少，同时光纤光缆基本面向好，公司业绩也有望逐季改善。

暂时不考虑增发摊薄，维持 2012-2014 年每股收益分别为 1.46 元、1.74
元、2.11 元的盈利预测，对应 PE 分别为 14x、12x、10x，维持“增持”

评级。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 6688.6 8118.0 9236.0 10281.0

(+/-%) 220.8 21.4 13.8 11.3

归属母公司净利润(百万元) 243.5 302.0 360.0 437.0

(+/-%)  49.6 24.0 19.2 21.4

EPS(元) 1.18 1.46 1.74 2.11

P/E(倍) 16.2 14.4 12.1 10.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1：亨通光电非公开发行预案项目 
序号 项目名称 项目投资额 建设期 第 1 年 第 2 年 第 3 年 年收入 净利润 

1 年产 600 吨光纤预制棒扩建 58,980.93 1 年 负荷 50% 负荷 100%  64900 11991.3

2 智能电网用光纤复合电缆 40,191.70 1 年 负荷 50% 负荷 100%  133333.3 8460.8

3 海底光纤光缆 29,490.80 1 年 负荷 30% 负荷 60% 负荷 100% 107800 7567.3

合计  128,663.43     306033.3 28019.4

资料来源：亨通光电公告，华泰联合证券研究所 

 

 

风险提示 

电信运营商、电网公司投入低于预期。若电信运营商、电网公司投入低于预期，对线

缆采购量减少，将直接影响公司收入。 

低价竞争愈演愈烈。尽管电信运营商采购方式发生变化，但不排除中小厂商大幅降价

以获得更多市场份额的可能性，进而影响行业及公司的毛利率水平。 

原材料价格波动。公司重要原材料为铝、铜、PE、钢带，若大宗商品价格上升，而

短期内公司又无法化解成本的上升，毛利率水平可能下降。 

预制棒价格下降的风险。预制棒产能向国内迁移，若预制棒价格下降过快，竞争对手

将获益，公司压缩预制棒成本的空间将十分有限。 

增发不确定的风险。增发仅披露预案，未来是否能够通过证监会审核还具有不确定性。 



                                                 

                                       
公司研究 2012-04-07          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 5088 6144 6539 7157 营业收入 6689 8118 9236 10281
现金 1115 955 856 856 营业成本 5427 6643 7567 8437
应收账款 1800 1468 2071 1933 营业税金及附加 17 21 24 27
其他应收款 106 116 139 151 营业费用 287 317 342 360
预付账款 242 621 522 686 管理费用 430 481 538 576
存货 1584 2734 2662 3220 财务费用 210 250 250 252
其他流动资产 241 250 288 310 资产减值损失 29 32 37 41
非流动资产 2748 3009 3183 3265 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 191 150 171 161 投资净收益 -7 0 0 0
固定资产 1430 1853 1997 1997 营业利润 282 373 479 588
无形资产 344 517 690 862 营业外收入 79 60 35 35
其他非流动资 783 0 326 245 营业外支出 7 7 7 7
资产总计 7836 9154 9722 10422 利润总额 354 426 507 616
流动负债 4765 5717 5891 6102 所得税 49 60 71 86
短期借款 3177 2800 3205 2847 净利润 304 366 436 530
应付账款 741 1588 1420 1800 少数股东损益 61 64 76 92
其他流动负债 848 1329 1265 1455 归属母公司净利 243 302 360 437
非流动负债 561 561 561 561 EBITDA 643 821 985 1133
长期借款 441 441 441 441 EPS（元） 1.18 1.46 1.74 2.11
其他非流动负 120 120 120 120  
负债合计 5327 6278 6452 6663 主要财务比率  
少数股东权益 354 417 493 586 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 207 207 207 207 成长能力  
资本公积 936 936 936 936 营业收入 220.8 21.4% 13.8% 11.3%
留存收益 1012 1314 1633 2029 营业利润 30.0% 32.4% 28.5% 22.7%
归属母公司股 2156 2458 2777 3173 归属母公司净利 49.6% 24.2% 19.1% 21.5%
负债和股东权 7836 9154 9722 10422 获利能力  
   毛利率(%) 18.9% 18.2% 18.1% 17.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.6% 3.7% 3.9% 4.3%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.3% 12.3% 13.0% 13.8%
经营活动现金 195 925 206 1020 ROIC(%) 8.5% 10.3% 10.3% 11.6%
净利润 304 366 436 530 偿债能力  
折旧摊销 152 198 256 293 资产负债率(%) 68.0% 68.6% 66.4% 63.9%
财务费用 210 250 250 252 净负债比率(%) 69.14 52.66 57.52 50.32
投资损失 7 0 0 0 流动比率 1.07 1.07 1.11 1.17
营运资金变动 -508 38 -711 -76 速动比率 0.74 0.60 0.66 0.65
其他经营现金 30 72 -25 22 营运能力  
投资活动现金 -1060 -458 -419 -368 总资产周转率 1.18 0.96 0.98 1.02
资本支出 937 320 220 200 应收账款周转率 5 5 5 5
长期投资 -128 -40 20 -10 应付账款周转率 8.71 5.71 5.03 5.24
其他投资现金 -251 -178 -179 -179 每股指标（元）  
筹资活动现金 1067 -627 114 -652 每股收益 (最新 1.18 1.46 1.74 2.11
短期借款 2452 -377 405 -359 每股经营现金流 0.94 4.47 0.99 4.93
长期借款 226 0 0 0 每股净资产 (最 10.41 11.87 13.41 15.32
普通股增加 41 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 340 0 0 0 P/E 17.90 14.42 12.10 9.97
其他筹资现金 -1992 -250 -291 -293 P/B 2.02 1.77 1.57 1.37
现金净增加额 201 -160 -99 0 EV/EBITDA 11 9 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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