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通信设备行业                                                2012年 8月 21日 

亨通光电（600487）：毛利率费用率同向上升，投资收益超预期 

事件： 

 公司公布 2012 年半年报：公司 2012 年上半年实现营业收入 35 亿元，同比

增长 19.2%，归属于母公司的净利润 1.8 亿元，同比增长 63.5%。基本每股

收益 0.863 元。其中 Q2 实现营业收入 18.8 亿元，同比增长 5.6%，归属于

母公司的净利润 1.38 亿元，同比增长 94.4%。 

点评： 

 投资收益是业绩超预期的主要因素。公司上半年通过参股上海赛捷投资获

得投资收益 9 千万元，占净利润比接近 50%。 

 光通信产品需求旺盛，推动营收增长。受益于国家对光纤宽带网络建设的

支持，以及运营商加大宽带接入网建设力度，上半年国内光通信设备产品

需求持续提升，光纤光缆等产品产能过剩的局面大为改善。公司不断提高

光纤和预制棒等产品的产能和设备利用率，以满足不断增长的产品需求。

公司 11 年通过收购上海亨通宏普，快速切入 ODN 产品领域，上半年公司

ODN 产品在运营商和专网市场的市场份额迅速扩大。报告期内，公司光通

信产品共实现 15 亿元营收，同比增长 34.5%。 

 铜价下行导致电缆产品营收大幅下滑。公司电力电缆和通信电缆两项业务

收入分别同比下滑 11%和 18.8%，主要由于原材料铜价与去年同比大幅下

跌了 15%-25%，导致产品价格随之大幅下降所导致。 

 毛利率大幅提升 3 个百分点。上半年毛利率同比提升 3 个百分点至 20%，

其中光通信产品上升 4.44 个百分点，电力电缆上升 1.45 个百分点，通信电

缆上升 4.6 个百分点。主要原因包括光纤预制棒自给率的提升，以及毛利率

较高的特种电缆在电缆产品中占比上升。 

 费用率上升 4.3 个百分点。期间费用率同比上升了 4.3 个百分点至 16.8%，

其中在光棒和特种电缆方面的研发投入上升，导致管理费用率上升 3 个百

分点。银行借款增多导致财务费用率上升了 1.5 个百分点，我们认为 2011

年增发失败后公司使用贷款和自有资金投资新项目，是造成目前财务压力

较大的主要原因。4 月份公司重启定增，将对目前的资金紧张局面有所缓解。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场与公司重要数据 

当前股价（元） 18.9 

52 周股价区间（元） 14.77-28.05 

总市值（亿元） 39.5 

总股本（百万股） 207.1 

流通股本（百万股） 166.1 

日均成交量（万股） 257.7 

中报每股收益（元） 0.8630 
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 拟定向增发投入三大项目。公司 4 月公告，将拟非公开增发不超过 6700 万股，募集资金不超过 13.3 亿元，

投入年产 600 吨光纤预制棒扩建、智能电网用光纤复合电缆、海底光纤光缆三大项目。 

 光棒项目扩产，改善产品毛利率。公司 2011 年光棒产能已经达到 350 吨，光棒自给率约为 50%。预计 2012

年光棒产能将达到 500 吨。根据公司最新的定增计划，到 2014-15 年，光棒产能将达到 900 吨，实现光棒

的完全自给。光棒自给率的提升，不仅降低公司光纤光缆产品的生产成本，在激烈的市场竞争中更具备成

本优势，还将使公司逐渐摆脱对进口光棒的依赖，增强企业抗风险能力。 

 上调盈利预测，维持“增持”投资评级。根据最新的财务报表，上调了公司 12-14 年的盈利预测分别至 1.47

元、1.68 元、1.90 元，对应动态市盈率分别为 13、11、10 倍，对公司维持“增持”投资评级。 

 风险提示。光通信产品集采力度加大，价格大幅下滑；非公开增发进度低于预期。 
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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      6,838      7,833      8,600      营业收入 2,085      6,689      7,584      8,877      9,908      

  现金 510         1,115      1,634      1,852      2,011      营业成本 1,479      5,427      5,992      6,945      7,765      

  应收账款 592         1,800      2,044      2,412      2,680      营业税金及附加 6             17           22           25           28           

  其它应收款 18           106         90           113         129         营业费用 118         287         378         445         495         

  预付账款 211         242         495         571         638         管理费用 216         430         607         666         694         

  存货 786         1,584      2,404      2,684      2,917      财务费用 42           210         264         347         409         

  其他 34           241         171         201         226         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)           90           20           20           

  固定资产 770         1,430      2,411      3,202      3,832      营业利润 217         282         388         445         513         

  无形资产 167         344         465         596         731         营业外收入 20           79           59           66           64           

  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      10,398    12,215    13,711    利润总额 233         354         442         505         570         

流动负债 1,580      4,765      6,711      7,836      8,593      所得税 37           49           65           74           83           

  短期借款 725         3,177      4,415      5,337      5,870      净利润 196         304         377         431         487         

  应付账款 505         741         1,365      1,502      1,606      少数股东损益 34           61           72           83           94           

  其他 350         848         931         997         1,117      归属母公司净利润 163         243         305         347         394         

非流动负债 320         561         822         1,128      1,428      EBITDA 342         643         884         1,154      1,409      

  长期借款 215         441         741         1,041      1,341      EPS（元） 0.98        1.18        1.47        1.68        1.90        

  其他 105         120         81           87           87           主要财务比率

负债合计 1,901      5,327      7,533      8,965      10,020    会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E

 少数股东权益 197         354         425         509         602         成长能力

  股本 166         207         207         207         207         营业收入 10.5% 220.8% 13.4% 17.1% 11.6%

  资本公积 596         936         936         936         936         营业利润 -12.8% 30.0% 37.8% 14.7% 15.2%

  留存收益 650         1,012      1,296      1,598      1,944      归属于母公司净利润 -11.5% 49.6% 25.2% 13.9% 13.4%

归属母公司股东权益 1,412      2,156      2,440      2,742      3,088      盈利能力

负债和股东权益 3,510      7,836      10,398    12,215    13,711    毛利率 29.1% 18.9% 21.0% 21.8% 21.6%

期间费用率 18.1% 13.9% 16.5% 16.4% 16.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率 7.8% 3.6% 4.0% 3.9% 4.0%

会计年度 2010年 2011年 2012E 2013E 2014E ROE 11.5% 11.3% 12.5% 12.7% 12.7%

经营活动现金流 100         195         259         538         971         ROIC 12.9% 9.9% 10.3% 10.2% 10.4%

  净利润 196         304         377         431         487         偿债能力

  折旧摊销 83           152         231         362         487         资产负债率 54.1% 68.0% 72.4% 73.4% 73.1%

  财务费用 42           210         264         347         409         净负债比率 49.46% 69.14% 68.87% 71.57% 72.36%

  投资损失 (4)           7             (90)         (20)         (20)         流动比率 1.36 1.07 1.02 1.00 1.00

营运资金变动 (222)       (508)       (512)       (587)       (393)       速动比率 0.86 0.74 0.66 0.66 0.66

  其它 5             30           (11)         5             0             营运能力

投资活动现金流 (557)       (1,060)    (953)       (1,157)    (1,190)    总资产周转率 0.65 1.18 0.83 0.79 0.76

  资本支出 589         937         956         1,032      1,066      应收账款周转率 3.98 5.59 3.95 3.98 3.89

  长期投资 (20)         (128)       (40)         7             3             应付账款周转率 3.36 8.71 5.69 4.84 5.00

  其他 12           (251)       (37)         (118)       (121)       每股指标（元）

筹资活动现金流 249         1,067      1,213      838         379         EPS 0.79 1.18 1.47 1.68 1.90

  短期借款 115         2,452      1,238      923         532         每股经营现金流 0.48 0.94 1.25 2.60 4.69

  长期借款 215         226         300         300         300         每股净资产 6.82 10.41 11.78 13.24 14.91

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

  资本公积增加 -         340         -         -         -         P/E 19.5 16.2 13.0 11.4 10.0

  其他 (81)         (1,992)    (325)       (385)       (454)       P/B 2.24 1.83 1.62 1.44 1.28

现金净增加额 -         10           519         218         159         EV/EBITDA 19.5 10.3 7.5 5.8 4.7  

资料来源：太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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