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费用压力仍存，全年业绩稳定增长可期 

——亨通光电（600487）半年报点评 

事件：  

2012 年 8 月 17 日晚，亨通光电发布 2012 年半年报：报告期内，公司实现营业总收入 35 亿元，同比增长 19.19%，

实现营业利润 1.89 亿元，同比增长 58.83%；实现归属上市公司股东的净利润 1.78 亿元，同比增长 63.45%。

基本每股收益 0.86 元。 

图 1、盈利预测 

盈利预测 2011 2012E 2013E 2014E 市场数据 2012/8/17

主营收入（百万元） 6689 10253 14007 19542 当前价格（元） 19.59

    增长率(%) 221% 43% 40% 38% 52周价格区间（元） 14.77-28.05

净利润（百万元） 243 335 402 472 总市值（亿） 40.6

    增长率(%) 50% 50% 49% 45% 流通市值（亿） 32.5

摊薄每股收益（元） 1.18 1.62 1.94 2.28 总股本（百万股） 207.1

ROE(%) 9.70% 13.30% 15.91% 18.57% 流通股（百万股） 166.1  

资料来源：国海证券研究所 

 

评论：  

1、 营收水平和基本每股收益符合我们的预期。光通信板块共实现 14.96 亿元营业收入，同比增长 34.53%，主

要是受益于国家对光纤宽带网络建设的有利政策和运营商对宽带接入网的大规模建设；电力电缆板块共实现

8.66 亿元营业收入，同比降低 11.06%，营业收入同比降低的主要原因是由于电力电缆产品的主要原材料铜

的价格同比下降导致产品销售价格下降所致；通信电缆板块共实现 3.01 亿元营业收入，同比降低 18.83%，

主要原因是通信电缆产品的主要原材料铜的价格同比下降导致产品销售价格下降以及部分产品销量同比下

降所致；公司从参股的上海赛捷投资合伙企业（有限合伙）取得分红收益 9046.40 万元，对公司上半年经营

业绩构成了积极的影响。 
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图 2、公司单季度营收情况 图 3、公司单季度净利润水平 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2、 销售毛利率同比增加 3 个百分点，期间费用率同比上升 4 个百分点至 16.79%，主要是受财务费用和管理费

用增加所致，两者分别同比增长 84%、79%。财务费用主要系报告期内银行借款增多导致利息支出增加，管

理费用主要系报告期内公司研发费用增加、人力成本增加。我们认为，随着公司非公开发行预案获批，募集

资金所产生的利息收入将有效缓解财务压力，同时公司前期项目的人力成本投入在后期将有所缓解，未来的

毛利率还具有一定的上升空间。 

图 4、公司单季度毛利率水平 图 5、公司单季度期间费用率水平 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

3、 定增重启，提振光纤光缆产能。去年底，公司增发项目被否。今年 4 月公司重启定增预案，拟发行不超过

6700 万股，发行价格不低于 19.85 元/股，公司非公开增发的光棒项目设计产能年 600 吨 ，达产后光棒总

产能达到 950 吨/年，公司增加光棒的产能将可保证光棒的供给，进一步满足国内对光纤光缆的需求，降低

对进口光棒的依赖，有望提升公司光纤光缆市场占有率。 

4、 公司看点：1.公司去年完成了向股东增发购买线缆和力缆资产的重大资产重组，公司已发展成为国内目前拥

有预制棒、光纤、光缆、通信电缆和电力电缆生产能力的大型综合性线缆上市公司，为公司致力于打造光、

电一体化的国际化企业奠定了坚实的基础。2. 公司通过收购上海宏普通讯，快速切入 ODN 市场，完善了公

司产品的产业链延伸，有望顺光纤宽带网络建设和三网融合试点的春风，迎头赶上光纤到户的发展良机。 
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5、 盈利预测：我们预计 2012-2014 年的 EPS 为 1.62、1.94、2.28 元，对应的 PE 为 12 倍、10 倍、9 倍，

维持“增持”评级。 

6、 风险分析：1.定增项目获批尚待观察；2.光纤光缆价格继续下行幅度过大；3.资产整合难度过大。 
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表 1、亨通光电盈利预测 

证券代码： 600487.sh 股票价格：19.59 投资评级： 增持 日期： 2012/8/17

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 9.7% 13.3% 15.9% 18.6% 摊薄EPS 1.18 1.62 1.94 2.28

毛利率 18.9% 19.8% 20.4% 20.9% BVPS（最新股本） 10.41 10.05 9.62 9.12

期间费率 14.1% 17.6% 18.3% 19.3% 估值

销售净利率 3.6% 3.8% 3.9% 3.9% P/E 16.7 12.1 10.1 8.6

成长能力 P/B 1.9 1.9 2.0 2.1

收入增长率 220.8% 43.1% 40.1% 37.8% P/S 0.6 0.4 0.3 0.2

利润增长率 49.6% 50.1% 48.9% 45.0%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.85 1.24 1.61 2.02 营业收入 6689 10253 14007 19542

应收账款周转率 3.20 4.34 5.70 8.28 营业成本 5427 8399 11313 15749

存货周转率 3.43 4.77 5.48 6.45 营业税金及附加 17 26 36 50

偿债能力 销售费用 287 440 601 838

资产负债率 68.0% 69.5% 71.0% 73.7% 管理费用 430 659 901 1257

流动比 1.07 1.10 1.14 1.17 财务费用 210 213 223 213

速动比 0.74 0.76 0.77 0.79 其他费用/（-收入） (36) 0 (100) (100)

营业利润 282 516 834 1336

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 72 80 93 112

现金及现金等价物 1115 1053 1127 1748 利润总额 354 486 584 686

应收款项 2090 2361 2458 2359 所得税费用 49 68 82 96

存货净额 1584 1767 2070 2448 净利润 304 418 502 590

其他流动资产 299 468 653 931 少数股东损益 61 83 100 118

流动资产合计 5088 5649 6308 7486 归属于母公司净利润 243 335 402 472

固定资产 1430 1244 1033 789

在建工程 743 743 743 743 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 344 344 310 275 经营活动现金流 195 510 716 1361

长期股权投资 191 236 286 336   净利润 304 418 502 590

资产总计 7836 8256 8719 9669   少数股东权益 61 83 100 118

短期借款 3177 3227 3277 3327   折旧摊销 150 320 345 375

应付款项 1050 1399 1791 2709   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 139 101 61 (22)   营运资金变动 (320) (934) (937) (1393)

其他流动负债 400 400 400 400 投资活动现金流 (1060) 141 161 194

流动负债合计 4765 5126 5528 6414   资本支出 (1108) 186 211 244

长期借款及应付债券 441 491 541 591   长期投资 (81) (45) (50) (50)

其他长期负债 120 120 120 120   其他 129 0 0 0

长期负债合计 561 611 661 711 筹资活动现金流 803 (309) (391) (477)

负债合计 5327 5737 6190 7125   债务融资 2678 100 100 100

股本 207 207 207 207   权益融资 5 0 0 0

股东权益 2509 2518 2530 2543   其它 (1880) (409) (491) (577)

负债和股东权益总计 7836 8256 8719 9668 现金净增加额 (62) 342 485 1079  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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