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  2015 年 01月 18 日 

 强烈推荐/维持  

 亨通光电 事件点评 
 

事件： 

2015 年 1 月 16 日晚，公司发布公告称：拟以 18.38 元/股向郭广

友等 130 人合计发行 1673.3 万股，向刘雪立等 119 人合计支付现

金对价9424.17万元，共作价4.018亿元以收购电信国脉41%股权。

拟以 18.38 元/股向李征发行 840.26 万股、向陈坤发行 569.97 万

股，向陈坤、永奥投资合计支付现金对价 1.728 亿元，共作价 4.32

亿元购买挖金客信息 100%股权。同时公司拟不低于 16.55 元/股发

行不超过 1208.4592 万股，募集配套资金不超过2 亿元用于支付现

金支付部分。 

主要观点： 

1．收购电信国脉，从单一硬件制造商升级为综合方案服务商 

电信国脉是国内专业的通信技术服务商，拥有通信工程施工总承包

壹级（全国仅 14 家企业）和通信信息网络系统集成甲级两项最高

等级资质，在黑龙江省的运营商招标份额中占比 40%左右，更重要

的是亨通光电和电信国脉的主要客户均为电信运营商，渠道网络和

客户资源互补，比如电信国脉重点覆盖的东北、华北地区恰恰是亨

通光电的弱项，未来公司有望以西南、华东、华南、西北、东北五

个大区为中心，分别由电信国脉派出大区经理与亨通光电各地市场

部经理进行业务对接，共同做好业务信息搜集和市场开拓工作。所

以通过收购电信国脉，亨通光电不仅将有助于公司实现从单一的硬

件提供商升级为通信综合解决方案服务商，而且还能整合现有销售

渠道和客户资源，实现对主要客户“一次开发，多次销售”的目的。

通过收购电信国脉预计将至少增厚公司 15-16 年收入 14.2 亿元、

16.8 亿元，增厚净利润 7985 万元、9592 万，增厚 EPS（不考虑摊

薄）0.19 元、0.23 元。 

2、收购电信国脉是实施国际化战略的重要一环 

实现从低端向高端、从国内向国际化、从产品供应商向系统集成服

务商转型是公司的三大战略目标。随着国内投资增速放缓，伴随“一

带一路”战略走出去是线缆企业维持业绩增长的主要出路。而电信

国脉具备国内外重大工程总包和系统集成的实施经验，并曾在埃塞

俄比亚、孟加拉、也门、毛里求斯、埃及、坦桑尼亚、尼日利亚、 
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资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  
1、《亨通光电（600487）：积极转型，公司

管理层动力强劲》2014-12-16 
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土库曼斯坦等 10 多个国家承接通信设备工程服务项目。通过对电信国脉的收购和对双方资源的整合，亨通

光电将进入通信行业的设计、工程、系统集成和海外 EPC 项目总包领域，从而助推亨通光电实施国际化战略，

建立快速发展海外业务重要基础。 

3、收购挖金客切入移动互联网，新兴产业并购刚刚开始 

挖金客主要从事移动互联娱乐产品的开发、发行、推广、计费，具有较为稀缺的运营商/基地小额计费服务

资质，为大量移动互联娱乐产品提供计费服务，在移动增值业务产业链上处于中游的位臵，虽然有语音杂志

等内容但主要通过购买移动游戏、手机漫画、手机彩铃等移动互联娱乐产品版权，并通过运营商基地发布，

收取信息费分成。此外挖金客并兼有手游门户斑马网和多款手机 APP，通过移动游戏垂直网站运营、斑马网

论坛社区运营、手机应用分发，斑马网及其论坛提供的广告类型多样、可为广告主提供全方位服务，根据艾

瑞咨询行业媒体排名，斑马网目前排名国内第六，已跻身移动游戏网站第一梯队。通过收购挖金客，预计将

至少增厚公司 15-16 年收入 0.98 亿元、1.29 亿元，增厚净利润 3246 万元、4234 万元，增厚 EPS（不考虑摊

薄）0.08 元、0.1 元。 

为了积极、稳妥地推进传统主业向战略新兴产业转型的布局，公司在公告中已经明确将在包括但不限于移动

互联网、大数据、物联网等领域进行持续的外延式并购和投资，并不断丰富和延伸上述战略意图和业务形态，

以期形成完整的产业链和新的盈利增长点。我们认为收购挖金客是投资并购战略新兴产业的开始，未来公司

将以挖金客信息为重要平台，在移动互联网领域以内生加外延的方式持续做大做强。 

4、受益于订单驱动，特种导线业务将大幅增长 

虽然铜缆通信产品价格下跌导致毛利率下降，但受益于 4G 网络建设，公司通信缆业务依然延续了快速增长

势头。此外，目前特高压的建设已经上升为政治任务，除了能源局批复的 4交 5 直之外，国网二期规划还有

5 交 5 直，两者相加将有 19 条线路招标开工建设，投资规模可能接近 4000 亿，所以未来几年都将是特高压

建设的高峰期。从已建线路上看，特高压交流的线路投资占比在 50%以上，特高压直流的线路投资占比更高，

粗略估算特高压线路投资至少 2000 亿，其中导线投资至少 1000 亿。而公司铝合金导线等特种导线产品首次

进入 2014 年国家电网集采即取得了第三名的成绩，随着特高压市场爆发公司特种导线业务有望出现大幅增

长。 

5、费用管控或显著增强盈利能力 

从可比公司来看，中天、通光、亨通的毛利率分别为：19.11%、26.54%、20%，但净利率则分别为：8.41%、

4.53%、3.79%。资产负债率（63.47%）和三费占比（16.21%）较高一直是制约公司业绩的主要因素，不过随

着公司强化费用管控、加大股权融资力度以及研发项目逐步产业化，公司净利率存在较大的提升空间。 

6、股权激励+市值管理+解禁在即，管理层动力强劲 

14 年初公司成功进行了定增，参与定增的投资机构将于 15 年 3 月 5 日解禁，当初的定增价是 16.6 元/股，

除权后的价格是 10.95 元/股，而公司停牌前的价格是 18.95 元/股。此外，公司与 14年 4月 18 日通过了奖

励基金运用方案，设立专项金融产品，公司将年度奖励基金转入专项金融产品专户并委托苏州信托在二级市

场择机买入公司股份，目前一期购买计划已经实施完毕。预计这两件事情将导致公司在近期对股价有比较强

的诉求。 
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盈利预测 

预计公司 2014—2016 年的 EPS（不考虑摊薄）分别为 0.92 元、1.29 元、1.46 元，对应 PE 分别为 21 倍、15

倍、13 倍。未来费用管控使净利率有较大的提升空间，公司借助资本市场进行内生外延的动力较强且管理层

对股价有积极的诉求。从公司 10 月 29 日停牌至今，A 股经历了一波牛市，上证指数涨幅达到 44.43%，预计

公司复牌后存在较大的补涨需求。我们给予公司 15 年 20 倍 PE，目标价 25.8 元，维持公司“强烈推荐”评

级。 

 

投资风险 

1、特高压建设低于预期；2、费用管控低于预期；3、国际化步伐和外延扩张的步伐较慢。 

 

表 1 公司重点财务指标 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 7,804.28  8,590.66  9,616.79  11,805.02  12,930.91  

增长率（%） 16.68% 10.08% 11.94% 22.75% 9.54% 

净利润（百万元） 397.08  326.71  415.28  567.62  640.47  

增长率（%） 30.59% -17.72% 27.11% 36.68% 12.83% 

净资产收益率（%） 14.04% 10.75% 10.34% 15.14% 18.15% 

每股收益(元) 1.67  1.41  0.92  1.29  1.46  

PE 11.37  13.49  20.62  14.72  12.95  

PB 1.60  1.45  2.13  2.23  2.35  

资料来源：WIND资讯，东兴证券 
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分析师简介  

分析师：罗柏言 

经济学硕士，4 年从业经验，一直从事新兴产业研究和成长转型策略研究，擅长自上而下发掘投资机会，2014

年 2 月加盟东兴证券，专注于新兴产业主题、专题研究和股票推荐。现专注于电力设备及新能源行业研究。 
  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


