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[Table_Title] 

 业绩快报符合预期，流量传输龙头标的 
 

[Table_Summary] 事件：光迅科技 2 月 25 日发布 2015 年业绩快报，在之前 15 年业绩预告的基础上对公

司的业绩情况进行了说明。公司 15 年实现营业总收入 31.39 亿元，同比增长 29.06%； 

而公司的实现营业利润约为 2.60 亿，实现了 97.22%的增速；归属于母公司股东的净利

润为 2.43 亿元，同比增长 68.78%。公司的业务增长主要来源于 2015 年光通信器件市

场需求的持续旺盛，同时公司的产品结构优化及规模效应也进一步的促进了公司在利润

方面的大幅提升。我们认为，光通信在信息基础设施建设中地位核心突出，公司作为国

内光器件的行业龙头，将集中受益于此，幵保持业绩的快速增长。 

 

投资要点：  

 流量需求大幅提升，流量传输集中受益。伴随信息时代数据需求的大幅提升，流量

存储数据中心建设大幅加快，同时流量传输需求也在快速提升。作为流量传输--光

通信核心环节光芯片制造公司也将集中受益于此，公司业绩有望保持快速增长。 

 政策推劢加码，基础设施建设空间巨大。目前我国固定宽带平均接入速度约为

8Mbps，但相对于国外发达国家的 32.5Mbps 仍有较大的发展空间。政府政策方面

国家扶持力度也是丌断加码，15 年底，全国工业不信息化会议就进一步部署了 2016

年总体工作要求，宽带整体水平发展空间巨大。 

 行业龙头地位突出，利率水平不断提升。公司作为光器件行业的龙头，技术实力突

出，市场地位领先，政策支持力度明显。伴随公司平台整合期的完成和高端产品的

占比提高，公司的利率水平也在丌断提升，这也将进一步提振公司的业绩。 

 硅光产品前景广阔，市场空间巨大。硅光作为提升芯片处理速度的关键技术近年来

发展迅速，而目前国内仅有限的几家单位涉足该领域。目前公司硅光产品已正式出

货，伴随网络速度和处理能力需求的丌断提升，发展空间巨大。 

 投资建议：基于光通信领域的持续高需求和公司的业绩披露情况，考虑到 15 年国内

光纤光缆厂商部分产品供丌应求的局面，给予 16 年 40 倍 PE，目标价 62.00。我们

看好公司在光器件领域的优势地位，以及高速光器件方面的研发前景和硅光方面的

长期布局，继续维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争超预期；全球光通信发展丌及预期；硅光发展丌及预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2433 3140 4096 5338 
收入同比(%) 14% 29% 30% 30% 
归属母公司净利润 144 243 325 435 
净利润同比(%) -12% 69% 34% 34% 
毛利率(%) 22.6% 24.6% 25.6% 26.2% 
ROE(%) 6.1% 9.6% 12.0% 14.8% 
每股收益(元) 0.69 1.16 1.55 2.07 
P/E 65.47 38.83 29.03 21.70 
P/B 3.97 3.74 3.48 3.20 
EV/EBITDA 39 26 19 14 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：

27.60 

62.00 

当前股价： 48.20 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 210 

流通股本(百万股) 203 

总市值(亿元) 101 

流通市值(亿元) 98 

成交量(百万股) 5.99 

成交额(百万元) 303.14  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《光迅科技-业绩预告超预期，高端产品+

硅光劣力长远发展》2016-01-28 

《光迅科技-政府补劣+光联万物，业绩和

想象空间丌断提升》2015-11-24 

《光迅科技-宽带 IDC 建设提速+光进铜

退，业绩高增长可期》2015-11-19 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 2906 4104 5207 6568  营业收入 2433 3140 4096 5338 

  现金 1059 1055 1449 1929  营业成本 1883 2369 3048 3941 

  应收账款 548 1078 1364 1727  营业税金及附加 13 16 21 28 

  其它应收款 10 13 18 23  营业费用 73 95 123 161 

  预付账款 52 66 85 110  管理费用 310 384 512 667 

  存货 773 1440 1708 2025  财务费用 -4 -11 19 48 

  其他 463 452 583 754  资产减值损失 27 27 27 27 

非流劢资产 680 696 704 704  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 10 10 10 10  投资净收益 -0 -0 -0 -0 

  固定资产 603 586 585 587  营业利润 132 260 346 466 

  无形资产 33 24 15 6  营业外收入 22 29 29 29 

  其他 35 76 94 101  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 3586 4800 5911 7272  利润总额 152 288 374 494 

流劢负债 1136 2229 3137 4263  所得税 8 45 49 59 

  短期借款 60 416 987 1519  净利润 144 243 325 435 

  应付账款 445 1066 1219 1576  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 630 747 932 1168  归属母公司净利润 144 243 325 435 

非流劢负债 73 46 62 60  EBITDA 216 329 452 610 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.71 1.16 1.55 2.07 

  其他 73 46 62 60       

负债合计 1209 2276 3199 4324  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 203 210 210 210  成长能力     

  资本公积 1353 1353 1353 1353  营业收入 14.1% 29.1% 30.4% 30.3% 

  留存收益 823 961 1149 1385  营业利润 33.9% 97.6% 33.0% 34.8% 

归属母公司股东权益 2377 2524 2712 2948  归属于母公司净利润 -11.9% 68.6% 33.8% 33.8% 

负债和股东权益 3586 4800 5911 7272  获利能力     

      毛利率 22.6% 24.6% 25.6% 26.2% 

现金流量表      净利率 5.9% 7.7% 7.9% 8.1% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 6.1% 9.6% 12.0% 14.8% 

经营活劢现金流 126 -178 80 295  ROIC 8.5% 11.1% 13.9% 17.7% 

  净利润 144 243 325 435  偿债能力     

  折旧摊销 88 80 87 96  资产负债率 33.7% 47.4% 54.1% 59.5% 

  财务费用 -4 -11 19 48  净负债比率 4.98% 18.30% 30.84% 35.14% 

  投资损失 0 0 0 0  流劢比率 2.56 1.84 1.66 1.54 

营运资金变劢 -134 -515 -396 -312  速劢比率 1.83 1.15 1.08 1.03 

  其它 31 26 45 28  营运能力     

投资活劢现金流 -541 -97 -101 -101  总资产周转率 0.78 0.75 0.76 0.81 

  资本支出 101 100 100 100  应收账款周转率 5 4 3 3 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.55 3.13 2.67 2.82 

  其他 -440 3 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 618 270 414 286  每股收益(最新摊薄) 0.69 1.16 1.55 2.07 

  短期借款 -26 356 570 533  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 -0.85 0.38 1.41 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.32 12.03 12.92 14.05 

  普通股增加 17 6 0 0  估值比率     

  资本公积增加 594 0 0 0  P/E 65.47 38.83 29.03 21.70 

  其他 33 -92 -156 -247  P/B 3.97 3.74 3.48 3.20 

现金净增加额 200 -4 394 480  EV/EBITDA 39 26 19 14 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券研究总部首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

余伟民,中国中投证券研究总部通信行业研究员，北京大学电子学系本硕，五年行业经验。 
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