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4G 建设助力业绩增长，看好高端芯片布局 

   

    

 业绩总结：2015 年前三季度公司实现营业收入 22.6 亿元，同比增长 20.5%；

归属于上市公司股东的净利润 1.8亿元，同比增长 36%。 

 业绩快速增长，前三季度毛利率有所提升。虽然海外需求有所放缓，受国内“宽

带中国”和 4G 建设拉动，公司 Q3 实现营收 7.9 亿元，同比增长 23％。前三

季度公司整体毛利率同比提升 3.8 个百分点，我们认为，是随着公司光器件产

业链的完善，芯片自给率的提升带来了毛利率的上升。 

 4G建设、宽带中国以及行业应用市场拉动国内收入持续提升。三大运营商今年

将继续建设 4G基站，新建 3G/4G基站侧都会使用 6G/10G高速光模块，公司

光模块的需求将继续提升。宽带中国推动骨干网改造升级，拉动光纤放大器、

光模块需求持续增长。行业应用领域扩大，光器件行业成长天花板打开。从三

大需求来看，未来国内业务仍呈现强劲增长态势。 

 海外需求放缓，未来市场仍可期待。受欧洲电信运营商设备采购放缓、美国和

日韩 4G网络建设饱和等影响，全球范围内光通讯市场整体需求有所下滑，致使

今年以来公司海外市场收入有所下降。我们认为，海外运营商采购虽放缓，但

全球数据量仍呈现爆发增长趋势，根据 IDC 预测，未来五年全球网络数据量保

持年均 36％的增长率，数据中心在全球范围的扩大仍将持续，未来对光模块仍

有较大需求。 

 布局高端芯片，业绩收获期临近。公司紧扣行业发展方向，积极布局 100G 光

器件研发，已完成样品试制，400G模块产品已参与国际标准制定。根据 Ovum

预测，10G收发器市场规模将从 2013年 16亿美元增长到 2018年的 21亿美元，

2018 年全球 10G光模块需求量达到 1600万只以上。公司 2014年定增募投高

端芯片项目，随着公司 10G、25G、40G 等高端光芯片的逐步量产，公司综合

毛利率仍有提升空间，业绩收获期逐步临近。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2015-2017年 EPS分别为 0.95元、1.40元和

1.81 元，对应 15和 16年动态 PE分别为 45X和 31X，我们看好公司在光器件

领域的竞争实力，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：4G投资不及预期的风险、海外需求继续下滑的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2433.05  3018.70  3965.23  5216.18  

    增长率 14.08% 24.07% 31.36% 31.55% 

归属母公司净利润（百万元） 144.13  199.13  293.70  380.33  

    增长率 -11.86% 38.16% 47.49% 29.49% 

每股收益 EPS（元） 0.69  0.95  1.40  1.81  

净资产收益率 ROE 6.06% 7.48% 10.13% 11.90% 

PE 63  45  31  24  

PB 3.79  3.38  3.11  2.82  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.1 

流通 A股(亿股) 1.8 

52周内股价区间(元) 28.86-72 

总市值(亿元) 90.11 

总资产(亿元) 39.14 

每股净资产(元) 11.99 
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1．投资要点 

1.1 三架马车拉动国内光器件需求持续提升 

4G 基站需要 6G/10G 光模块。2015 年，中国移动计划新建 4G 基站 30 万个，联通计

划新建 30 万个 3G 基站和 15 万个 4G 基站，中国电信计划新建 4G 基站超 30 万个。新建

3G/4G 基站侧都会使用 6G/10G 高速光模块，公司光模块的收入将继续提升。 

宽带中国推动骨干网改造升级，拉动光模块需求增长。宽带中国战略、4G 建设，以及

大数据和云计算的兴起，互联网时代数据量快速增长，运营商骨干网面临改造升级需要，公

司光纤放大器广泛应用于骨干网传输中。固网带宽的提升也会加速光交换机市场放量，带动

光模块需求进一步增长。 

图1 ：中国电信业固定资产投资规模  图2 ：中国互联网宽带 FTTH 接入用户数 

 

 

 
数据来源：wind资讯，西南证券  数据来源：wind资讯，西南证券 

行业市场应用领域扩大，打开成长天花板。根据 IDC 测算，中国 ICT(信息、通信和技

术)市场总体规模 2014 年为 3960 亿美元，而 2015 年将达到 4656 亿美元。中游设备提供商

不断进入政企、广电、电力、石油、铁路、高速等行业网应用领域，光通信在行业网应用范

围逐步扩大。光迅科技作为中国第一、世界第五的光器件企业，在光通信应用范围逐渐扩大，

行业空间不断提升的情况下，将持续受益。 

图3 ：光通信产业链上下游 

 

数据来源：中国产业洞察网，西南证券 
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工业 4.0 时代，光器件在工业领域将得到应用。进入工业 4.0 时代，工业中信息采集端

需要大量的传感器应用，会对光源和探测器等收发模块产生需求。同时工业流程中将产生大

量的工业数据，AOC 有源光缆将得到应用。 

IDC 光模块市场潜力大，正处于爆发期。随着数据中心发展，数据量的快速增长对端口

速度要求提高。根据 Light Counting 报告，到 2021 年，全球 100G/400G 端口占到数据中心

的 20%，而 2014 年只有 10%，并且未来 5 年 IDC 将对 10G 和 40G 光模块产生强劲需求。

我国光模块在 IDC 的应用更是低于 10％这一水平，有很大的市场空间。去年开始，BAT 开

始大规模在数据中心采用光模块，公司去年该部分收入约 1 亿，未来有望达到每年 100％增

速，同时 IDC 光模块产品毛利率更高。 

图4 ：我国 IDC 市场规模保持高速增长 

 

数据来源：wind资讯，西南证券 

1.2海外需求放缓，未来市场仍可期待 

受欧洲电信运营商设备采购放缓、美国和日韩 4G 网络建设饱和等影响，海外光通

讯市场整体需求有所下滑，致使公司国际市场收入有所下降。 

我们认为，公司与国外几大运营商有合作关系，特别是给谷歌光纤计划提供核心光

器件设备，充分展示了公司在国际市场上具有一定的地位和产品优势。公司占据全球光

器件行业市场份额超 5％，未来公司通过完善高端芯片产品布局，市占率将得到进一步

提升。海外运营商采购虽放缓，但全球数据量仍呈现快速上涨趋势，数据中心在全球范

围的增长仍将持续，未来对光模块需求不断。 

1.3紧扣行业发展方向，布局高端光芯片 

在光电子器件实际生产中，光电子器件的芯片成本占比通常在 30-50%，高端光器

件中芯片成本甚至在 50%以上。2012 年公司通过收购丹麦 IPX，完善了光器件产业链

布局，不仅提高了自身研发能力，同时进入了光芯片市场。 
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图5 ：光器件产业链上游 

 

数据来源：西南证券 

如今公司紧扣行业发展方向，积极布局 100G 光器件研发，已完成样品试制，400G

模块产品参与国际标准制定。 

定增募资投放高端芯片项目，未来将迎来量产。根据 Ovum 预测，10G 收发器的市

场规模将从 2013 年 16 亿美元增长到 2018 年的 21 亿美元，2018 年全球 10G 光模块

需求量达到 1600 万只以上。公司过去光电子芯片产品主要集中在 2.5G 以下，2014 年

定增募资投放了高端芯片项目，高端芯片将带来更高的毛利率，10G、25G、40G 高端

光芯片正逐步实现量产，未来将不断贡献业绩。 

图6 ：全球收发器市场容量预测 

 

数据来源：Ovum，西南证券 

2．盈利预测 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.95 元、1.40 元和 1.81 元，对应 15 和 16 年

动态 PE分别为 45X和 31X，我们看好公司在光器件领域的竞争实力，首次覆盖给予“买入”

评级。 

关键假设 
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1 受 4G 建设、“宽带中国”的推动，传输产品未来三年复合增长率 26％。 

2 由于公司在高端芯片产品的布局和完善，芯片自给率的提升，传输产品毛利率提高 1~2

个百分点。 

表1 ：分业务业绩预测 

 
2014A 2015E 2016E 2017E 

传输 
    

收入(百万元) 1404.55 1657.37 2154.58 2800.96 

成本(百万元) 1040.24 1209.88 1551.30 2016.69 

毛利率(%) 25.94% 27.00% 28.00% 28.00% 

接入和数据 
  

  

收入(百万元) 851.96 1107.54 1439.81 1871.75 

成本(百万元) 719.35 930.34 1209.44 1572.27 

毛利率(%) 15.56% 16.00% 16.00% 16.00% 

其他 
  

  

收入(百万元) 134.01 201.01 301.52 452.28 

成本(百万元) 93.97 140.71 211.06 316.59 

毛利率(%) 29.88% 30.00% 30.00% 30.00% 

营业收入(百万元) 2390.52 2965.93 3895.91 5124.99 

营业成本(百万元) 1853.57 2280.93 2971.80 3905.55 

毛利率 22% 23% 24% 24% 

归属净利润(百万元) 144.13  199.13  293.70  380.33  

EPS 0.69  0.95  1.40  1.81  

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2433.05  3018.70  3965.23  5216.18  净利润 144.13  199.13  293.70  380.33  

营业成本 1883.39  2321.51  3024.68  3975.05  折旧与摊销 87.80  83.66  83.66  83.66  

营业税金及附加 12.68  15.09  19.83  26.08  财务费用 -3.68  0.99  -0.45  0.73  

销售费用 72.61  90.56  118.96  156.49  资产减值损失 26.68  29.41  38.63  50.81  

管理费用 309.74  362.24  456.00  599.86  经营营运资本变动 -108.59  -140.23  -286.31  -371.04  

财务费用 -3.68  0.99  -0.45  0.73  其他 -20.75  -12.45  -41.15  -52.38  

资产减值损失 26.68  29.41  38.63  50.81  经营活动现金流净额 125.59  160.52  88.08  92.12  

投资收益 -0.02  0.00  0.00  0.00  资本支出 -7.54  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -533.72  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -541.26  0.00  0.00  0.00  

营业利润 131.61  198.89  307.59  407.16  短期借款 -25.88  -60.25  0.00  0.00  

其他非经营损益 20.28  30.00  30.00  30.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 151.89  228.89  337.59  437.16  股权融资 610.94  124.75  0.00  0.00  

所得税 7.76  29.76  43.89  56.83  支付股利 -46.55  -41.03  -56.68  -83.60  

净利润 144.13  199.13  293.70  380.33  其他 79.32  2.17  0.45  -0.73  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 617.84  25.65  -56.23  -84.34  

归属母公司股东净利润 144.13  199.13  293.70  380.33  现金流量净额 200.01  186.18  31.84  7.79  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1059.32  1245.49  1277.34  1285.12  成长能力     

应收和预付款项 944.89  1096.64  1440.31  1894.10  销售收入增长率 14.08% 24.07% 31.36% 31.55% 

存货 772.53  935.29  1226.24  1617.63  营业利润增长率 33.89% 51.12% 54.65% 32.37% 

其他流动资产 128.82  159.83  209.94  276.17  净利润增长率 -11.86% 38.16% 47.49% 29.49% 

长期股权投资 9.57  9.57  9.57  9.57  EBITDA 增长率 27.06% 31.44% 37.83% 25.78% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 609.75  538.04  466.33  394.63  毛利率 22.59% 23.10% 23.72% 23.79% 

无形资产和开发支出 39.66  28.53  17.41  6.29  三费率 15.56% 15.03% 14.49% 14.51% 

其他非流动资产 21.24  20.40  19.57  18.74  净利率 5.92% 6.60% 7.41% 7.29% 

资产总计 3585.77  4033.80  4666.70  5502.24  ROE 6.06% 7.48% 10.13% 11.90% 

短期借款 60.25  0.00  0.00  0.00  ROA 4.02% 4.94% 6.29% 6.91% 

应付和预收款项 939.64  1130.23  1475.31  1945.46  ROIC 7.15% 9.32% 12.56% 13.79% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 8.87% 9.39% 9.86% 9.42% 

其他负债 209.16  240.82  291.63  360.30  营运能力         

负债合计 1209.05  1371.05  1766.94  2305.75  总资产周转率 0.78  0.79  0.91  1.03  

股本 203.50  209.89  209.89  209.89  固定资产周转率 4.04  5.33  8.01  12.32  

资本公积 1353.18  1471.54  1471.54  1471.54  应收账款周转率 4.61  5.24  5.68  5.68  

留存收益 823.21  981.32  1218.34  1515.06  存货周转率 2.66  2.69  2.76  2.77  

归属母公司股东权益 2376.72  2662.75  2899.77  3196.49  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 104.56% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2376.72  2662.75  2899.77  3196.49  资产负债率 33.72% 33.99% 37.86% 41.91% 

负债和股东权益合计 3585.77  4033.80  4666.70  5502.24  带息债务/总负债 4.98% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.56  2.65  2.45  2.27  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.88  1.93  1.73  1.55  

EBITDA  215.73  283.55  390.80  491.55  股利支付率 32.29% 20.60% 19.30% 21.98% 

PE 63.62  45.25  30.68  23.69  每股指标         

PB 3.86  3.38  3.11  2.82  每股收益 0.69  0.95  1.40  1.81  

PS 3.77  2.98  2.27  1.73  每股净资产 11.32  12.69  13.82  15.23  

EV/EBITDA 36.52  27.34  19.75  15.69  每股经营现金 0.60  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.51% 0.46% 0.63% 0.93% 每股股利 0.22  0.20  0.27  0.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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