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基本资料 
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光迅科技 002281 推荐

近期看接入市场回暖，远期看互联网市场突破 
 

公司发布公告，上半年实现营收 10.6 亿，同比+5.35%；实现

归属母公司净利润 0.92 亿，同比+9.36%。 

投资要点： 

● 传输类产品毛利基本企稳，接入类产品下半年有望企稳。公

司传输类产品实现收入 8亿，同比+25.29%，毛利率 20.75%，同

比-1.77%；接入和数据类产品实现收入 1.7 亿，同比-35.59%，

毛利率 9.3%，同比-3.15%。上半年传输设备子行业景气度提升

为公司传输类器件带来转机，但运营商宽带投入放缓致公司接入

和数据类产品出现下滑。同时，激烈的价格竞争导致毛利仍处下

滑通道。随着国家宽带战略引导运营商在宽带方面补投资，下半

年接入类产品营收快速下滑趋势有望得到缓解。 

● 新产品快速毛利提升，未来将成公司转型重要看点。公司上

半年积极开拓新市场，行业网市场拓展继续深化，光路子系统、

OLP、OLM 等中标多个项目。“其他”类产品毛利率达 31%，同比

+16.56%，说明部分新产品培育已进入成熟期。随着公司在下游

开拓互联网 IDC 市场，未来有望摆脱运营商市场恶性竞争模式，

进入良性发展通道。 

● 盈利预测与评级。公司未来新看点在于：1、系列并购整合后

在光电子领域技术实现突破，集成光器件量产带来高技术壁垒新

产品快速放量；2、下游互联网类客户实现有效突破，估值重新

提升。我们预测 2013-2015 年 EPS 为 1.03 元，1.22 元，1.44 元，

对应估值为 29X，25X，21X，维持推荐评级。 

● 风险因素:运营商市场竞争激烈，器件厂商竞价超预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 2104 2402  2894 3208 

收入同比(%) 2% 14% 20% 11%

归属母公司净利润 160 189  224 263 

净利润同比(%) -2% 18% 18% 18%

毛利率(%) 20.8% 22.0% 22.0% 22.2%

ROE(%) 10.8% 11.6% 12.5% 13.2%

每股收益(元) 0.87 1.03  1.22 1.44 

P/E 34.56 29.26  24.73 21.03 

P/B 3.73 3.40  3.08 2.77 

EV/EBITDA 29 22  18 15 

资料来源：中投证券研究所 

http://www.hibor.com.cn
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1939  1322  1174 1273 营业收入 2104  2402  2894 3208 

  现金 470  300  300 300 营业成本 1667  1873  2257 2495 

  应收账款 658  767  579 642 营业税金及附加 2  4  4 5 

  其它应收款 5  0  0 0 营业费用 73  80  97 108 

  预付账款 39  0  0 0 管理费用 240  264  318 353 

  存货 569  0  0 0 财务费用 2  3  8 -0 

  其他 198  255  295 332 资产减值损失 11  11  11 11 

非流动资产 577  718  810 894 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 514  652  755 838 营业利润 108  167  198 238 

  无形资产 37  38  38 38 营业外收入 69  42  49 54 

  其他 25  28  17 18 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 2516  2039  1984 2167 利润总额 176  210  247 291 

流动负债 967  412  186 171 所得税 16  20  23 28 

  短期借款 128  373  173 153 净利润 160  189  224 263 

  应付账款 407  0  0 0 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 432  39  13 17 归属母公司净利润 160  189  224 263 

非流动负债 65  0  0 0 EBITDA 176  234  290 341 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.87  1.03  1.22 1.44 

  其他 65  0  0 0    

负债合计 1032  412  186 171 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 183  183  183 183 成长能力   

  资本公积 693  693  693 693 营业收入 1.5% 14.2% 20.5% 10.9%

  留存收益 608  751  921 1120 营业利润 -26.2% 54.0% 18.5% 20.0%

归属母公司股东权益 1484  1628  1797 1997 归属于母公司净利润 -1.6% 18.1% 18.3% 17.6%

负债和股东权益 2516  2039  1984 2167 获利能力   

    毛利率 20.8% 22.0% 22.0% 22.2%

现金流量表    净利率 7.6% 7.9% 7.7% 8.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 10.8% 11.6% 12.5% 13.2%

经营活动现金流 179  -180  447 270 ROIC 8.4% 9.0% 11.1% 11.6%

  净利润 160  189  224 263 偿债能力   

  折旧摊销 66  65  84 104 资产负债率 41.0% 20.2% 9.4% 7.9%

  财务费用 2  3  8 -0 净负债比率 12.37 90.47% 92.98 89.78%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.01  3.21  6.30 7.46 

营运资金变动 -64  -308  122 -95 速动比率 1.39  3.21  6.30 7.46 

  其它 16  -129  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -90  -186  -186 -186 总资产周转率 0.85  1.05  1.44 1.55 

  资本支出 121  186  186 186 应收账款周转率 4  3  4 5 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 4.10  9.20  - -

  其他 31  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -68  196  -261 -84 每股收益(最新摊薄) 0.87  1.03  1.22 1.44 

  短期借款 -22  245  -199 -20 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  -0.98  2.44 1.47 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.09  8.88  9.80 10.89 

  普通股增加 23  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -38  0  0 0 P/E 34.56  29.26  24.73 21.03 

  其他 -31  -49  -62 -64 P/B 3.73  3.40  3.08 2.77 

现金净增加额 22  -170  0 0 EV/EBITDA 29  22  18 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

http://www.hibor.com.cn
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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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