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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2142.53 

总股本(百万) 160 

流通股本(百万) 82 

流通市值(亿) 16 

EPS 0.70 

每股净资产（元） 6.97 

资产负债率 31.22% 
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（%） 1M 3M 6M 
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信息设备 -2.64 -13.12 -8.22 

沪深 300 指数 -3.97 -10.81 -7.17 
 
Tabl e_Chart  

-52%

-42%

-31%

-21%

-10%

0%

2011/8 2011/11 2012/2 2012/5

光迅科技 信息设备 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

光迅科技 002281 推荐 

下游挤压毛利致业绩低于预期，未来看点主要在 100G 
 

Table_Point 

公司公布半年报，上半年实现营业收入 4.52 亿元，同比下降 11%；实

现归属母公司净利润 4930 万元，同比下降 25%。 

 下游价格压力是收入及毛利双降主因。从上半年来看，运营商传输设备

采购放量与往年同期相比并不明显，传输设备需求大户中移动的主要集

采在下半年进行。而从价格来看，由于下游设备商利润下滑，对上游器

件商的利润挤压现象比往年同期严重，因此造成上游器件厂商收入和毛

利的双降。 

 下半年毛利下滑现象有望好转。从季度环比来看，公司 Q2 毛利已比

Q1 提升 5%；从下游设备商情况看，今年国内运营商招标中设备商没

有采取往年的大幅竞价，给予了上游器件厂商利润率缓和空间；从国际

来看，随着全球经济的好转，光器件行业已经出现复苏势头，公司在国

际市场的价格优势仍然在持续，业务收入增速较快（国际业务收入增长

30%），且维持了较国内更高的毛利率，因而，我们判断下半年毛利下

滑的现象不会持续，有望出现企稳乃至回升。 

 未来发展空间主要看高端器件产品进展。我们维持在行业深度报告中提

出的观点，认为器件行业是受技术升级需求驱动为主的行业，依靠低端

器件价格优势建立竞争优势的模式恐难持续，只有在高端器件领域形成

突破，未来发展空间方能彻底打开。2013 年是全球 100G 大规模商用

之年，公司目前已在对应产品领域形成突破，我们判断未来 100G 将是

行业发展的最重要看点。 

 盈利预测与评级。我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.77 元，0.92

元，1.15 元，对应 PE 分别为 26X，22X，18X。 

 风险提示：公司新产品推出低于预期。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1107 1343 1596 1822 

收入同比(%) 21% 21% 19% 14% 

归属母公司净利润 112 123 148 184 

净利润同比(%) -12% 10% 20% 25% 

毛利率(%) 25.0% 22.1% 22.4% 23.7% 

ROE(%) 10.0% 10.3% 11.3% 12.8% 

每股收益(元) 0.70 0.77 0.92 1.15 

P/E 28.83 26.17 21.82 17.50 

P/B 2.89 2.69 2.47 2.25 

EV/EBITDA 23 19 15 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 1219 677 646 680  营业收入 1107 1343 1596 1822 

  现金 392 461 396 393  营业成本 830 1046 1239 1390 

  应收账款 277 0 0 0  营业税金及附加 4 4 5 6 

  其他应收款 4 0 0 0  营业费用 39 50 58 67 

  预付账款 37 0 0 0  管理费用 131 134 160 182 

  存货 345 0 0 0  财务费用 -6 -15 -18 -16 

  其他流动资产 164 216 250 287  资产减值损失 3 3 3 3 

非流动资产 402 560 669 769  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 364 509 628 727  营业利润 106 121 149 190 

  无形资产 35 36 36 36  营业外收入 22 20 20 20 

  其他非流动资产 2 15 5 7  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1621 1237 1314 1450  利润总额 128 141 169 210 

流动负债 506 39 13 17  所得税 16 18 21 26 

  短期借款 74 0 0 0  净利润 112 123 148 184 

  应付账款 145 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 287 39 13 17  归属母公司净利润 112 123 148 184 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 124 154 199 261 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.70 0.77 0.92 1.15 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 506 39 13 17  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 160 160 160 160  成长能力     

  资本公积 574 574 574 574  营业收入 21.1% 21.3% 18.9% 14.1% 

  留存收益 381 464 567 699  营业利润 -13.8% 13.9% 23.3% 27.9% 

归属母公司股东权益 1115 1198 1301 1432  归属于母公司净利润 -11.9% 10.2% 19.9% 24.6% 

负债和股东权益 1621 1237 1314 1450  获利能力     

      毛利率 25.0% 22.1% 22.4% 23.7% 

现金流量表      净利率 10.1% 9.2% 9.2% 10.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.0% 10.3% 11.3% 12.8% 

经营活动现金流 75 355 147 220  ROIC 11.0% 12.8% 12.7% 14.7% 

  净利润 112 123 148 184  偿债能力     

  折旧摊销 25 48 68 87  资产负债率 31.2% 3.2% 1.0% 1.2% 

  财务费用 -6 -15 -18 -16  净负债比率 14.67

% 

0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.41 17.26 49.37 39.03 

营运资金变动 -69 231 -60 -33  速动比率 1.71 17.26 49.37 39.03 

  其他经营现金流 14 -32 10 -2  营运能力     

投资活动现金流 -167 -186 -186 -186  总资产周转率 0.72 0.94 1.25 1.32 

  资本支出 167 186 186 186  应收账款周转率 6 10 - - 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 5.75 14.46 - - 

  其他投资现金流 1 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -21 -100 -26 -37  每股收益(最新摊薄) 0.70 0.77 0.92 1.15 

  短期借款 36 -74 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 2.22 0.92 1.37 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.97 7.49 8.13 8.95 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1 0 0 0  P/E 28.83 26.17 21.82 17.50 

  其他筹资现金流 -58 -26 -26 -37  P/B 2.89 2.69 2.47 2.25 

现金净增加额 -114 69 -66 -3  EV/EBITDA 23 19 15 11 

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 
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