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通信行业                                             2014 年 9 月 2 日 

光迅科技（002281）国际市场放量，4G 业务带动主营收入大幅提升 

报告摘要：  

 公司发布中报。报告期内公司实现整体营业收入 12.28 亿元，同

比增长 15.80%，净利润达到 0.97 亿元，同比增长 4.72%,扣非净

利润为 0.90亿元，同比增长 101.26%，实现每股收益 0.53元。 

 接入与数据业务营业收入大幅提升。报告期间，公司接入与数据

业务营业收入为 4.37 亿元，同比增长 158.47%。受益于 4G-LTE

产业发展，公司应用于 4G基站的 6G/10G光模块的收入大幅提升。

未来中国联通和中国电信大规模的基站建设投资将带来公司光

模块收入的持续提升。 

 未来传输网的升级换代将提升公司的传输网光器件的业务收入。

4G 的带宽是 3G 的 30 倍以上，随着 4G 商用，流量将大幅增长，

传输网将向 100G升级过渡。报告期间，公司 40G/100G CFP实现

商用突破，100G关键光器件研发也实现较大突破。 

 国际市场大客户开发方面取得成效，同比增长显著。报告期间，

公司国际销售增幅大于国内市场，实现销售额 13.81亿元，同比

上升 15.93%。谷歌公司于 2012 年推出光纤计划，为用户提供

1Gb/s 接入，光迅科技成为其光纤计划中宽带接入关键光器件的

核心供应商。与国际一流互联网厂商谷歌的合作，使光迅科技的

品牌知名度大幅提升，为其未来在国际市场进一步增加市场份额

打下良好基础。公司目前已经成为华为、中兴、烽火等通信设备

公司的核心供应商。光器件技术已经达到世界一流水平。目前市

场份额全球排名第 6。前 5 名是 4 家美国公司和 1 家日本公司。

相比发达国家的竞争对手，光迅科技地处发展中国家，在成本方

面具有竞争优势。我们预计，公司未来的市场份额还将大幅增加。 

 首次给予其“增持”的投资评级。预测公司 2014-16 年 EPS 分别

为 1.02、1.30、1.57 元，对应 PE 为 36.50、28.59、23.72 倍。首

次给予“增持”评级，目标价 43 元。 

 风险提示：通信设备商向上游整合加速。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场与公司基本数据           

2014 年 9 月 2 日 

当前收盘价（元） 37.15 

52 周内高（元） 40.75 

52 周内低（元） 25.11 

市盈率（2013） 42.30 

市净率（最新报告期） 4.01 

近一年公司股价与大盘走势比较           
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表 1：公司未来三年财务预测               

 

资料来源：太平洋证券 

资产负债表(百万) 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表（百万） 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 461.68 120.58 36.28 48.97         营业收入 2,132.70 2,687.20 3,627.72 4,897.42

        应收和预付款项 831.26 1,107.85 1,509.07 2,023.76   减: 营业成本 1,667.38 2,081.50 2,793.34 3,771.01

        存货 608.84 822.23 1,098.24 1,494.40         营业税金及附加 32.12 40.48 54.64 73.77

        其他流动资产 5.15 5.15 5.15 5.15         营业费用 65.69 82.77 111.74 150.84

        长期股权投资 9.59 9.59 9.59 9.59         管理费用 271.90 342.60 462.51 624.38

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         财务费用 -5.13 -6.57 -2.63 10.83

        固定资产和在建工程 607.52 709.16 804.80 944.44         资产减值损失 2.02 5.56 5.56 5.56

        无形资产和开发支出 43.93 53.43 66.42 82.42   加: 投资收益 -0.41 0.00 0.00 0.00

        其他非流动资产 8.85 7.75 6.64 5.53         公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        资产总计 2,576.82 2,835.73 3,536.18 4,614.26         其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        短期借款 86.12 0.00 84.40 517.66         营业利润 98.29 140.87 202.57 261.03

        应付和预收款项 752.36 907.88 1,281.97 1,635.15   加: 其他非经营损益 82.06 82.08 82.08 82.08

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         利润总额 180.35 222.95 284.65 343.11

        其他负债 66.52 66.52 66.52 66.52   减: 所得税 16.84 33.44 42.70 51.47

        负债合计 905.00 974.40 1,432.90 2,219.33         净利润 163.51 189.51 241.95 291.65

        股本 186.18 186.18 186.18 186.18   减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        资本公积 759.55 759.55 759.55 759.55         归属母公司股东净利润 163.51 189.51 241.95 291.65

        留存收益 726.09 915.60 1,157.55 1,449.20 财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E

        归属母公司股东权益 1,671.82 1,861.33 2,103.28 2,394.93 销售毛利率 21.82% 22.54% 23.00% 23.00%

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 销售净利率 7.67% 7.05% 6.67% 5.96%

        股东权益合计 1,671.82 1,861.33 2,103.28 2,394.93 净资产收益率(ROE) 9.78% 10.18% 11.50% 12.18%

        负债和股东权益合计 2,576.82 2,835.73 3,536.18 4,614.26 投入资本回报率(ROIC) 7.52% 8.81% 9.76% 10.73%

现金流量表（百万） 2013A 2014E 2015E 2016E 估值倍数 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 206.90 -164.01 -67.99 -250.30         EPS 0.88 1.02 1.30 1.57

        投资性现金净流量 -174.83 -95.23 -100.23 -155.23         PE 42.30 36.50 28.59 23.72

        筹资性现金净流量 14.78 -81.86 83.92 418.23         PB 4.14 3.72 3.29 2.89

        现金流量净额 46.85 -341.10 -84.30 12.70         PS 3.24 2.57 1.91 1.41
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