
 

 

 
证券研究报告 — 调整目标价格 2016 年 4 月 1 日 

[Table_Stock]  

买入 24%  
目标价格:人民币 75.10 

 原目标价格: 人民币 75.47 

002281.CH  

价格:人民币 60.60 

目标价格基础:50 倍 16 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

本报告要点 

 行业龙头地位尽享光通信高景气红利。 

 不断加大研发投入，在持续改进中整合资源提

升效益。 

 市场环境持续景气，内生竞争力不断巩固，都

将使得公司业绩在未来几年稳健攀升。 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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光迅科技 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 11.9 41.3 (6.1) 46.0 

相对深证成指 32.5 26.5 12.3 64.9 

 
 

发行股数 (百万) 210 

流通股 (%) 97 

流通股市值 (人民币 百万) 13,354 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 325 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

武汉烽火科技集团有限公司 45 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016 年 3 月 31 日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
通信 : 通信设备 
 

[Table_Analyser] 

吴友文* 

 (8621) 2032 8313 
youwen.wu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300515070001 

*易景明为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 光迅科技 
光通信领域愈战愈强的龙头 
[Table_Summary] 
公司公告 2015 年报，全年完成营收 31.34 亿元，净利润 2.43 亿元，分别同
比增长 29.06%和 68.78%，市场份额上升至全球第五。我们将目标价格下
调至 75.10 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 行业龙头地位尽享光通信高景气红利。公司牢牢把握运营商持续投入全

光网建设和数据中心大规模部署的有利时机，在 2015 年成就了靓丽的业
绩：收入 31.34 亿，同比增 29.06%，净利润 2.43 亿，同比增 68.78%。经
营活动产生净现金流 1.4 亿，同比增 11.7%。其中传输产品销售占比由 14
年的 57.73%下降到 15 年的 52.5%，降幅达 5.23 个百分点，接入与数据部
分从 14 年的 35.02%上升到 43.96%，增幅达 8.94 个百分点，反映出数据中
心建设对短程高密度光器件需求的高速增长，符合我们预期，预计在未
来两年这样加速增长的趋势还将延续。受益于国内基础网络设施的持续
强力推进，国内业务从 14 年的 73.23%提升至 77.5%，增长 4.27 个百分点，
海外占比有所下降。销售费用提升 85.67%，相比与销售额上涨较为突出，
重要原因在于开拓子系统产品和海外市场提记了代理费，未来有望步入
平均水平；管理费用上升 26.5%，主要由于研发投入力度增强，项目增
加以及研发物料消耗的增长，考虑行业竞争态势或将延续；因为本期资
金理财和定存利息收入大幅增加使得财务负费用增长 668.83%。 

 不断加大研发投入，在持续改进中整合资源提升效益。公司通过布局关键
技术领域加快新品释放，大力推进 IPD 产品开发管理流程建设。全年的科
技创新和成果转化收入占比接近 30%。投入研发费用从 14 年的 2.41 亿上
升至 15 年的 3.08 亿，增幅达 27.57%，占据了管理费用的绝大部分。产能
方面，积极推进自动化改进并整合内外产能。全年实施自动化改进项目
20 余项，除了优化制造工艺、保持自制产能持续增长，还整合供应商产能
以提升协同交付能力。全年有源芯片产出同比增长 30%、器件增长 50%、
光模块增长 10%、无源产品保持同比增长 20%、子系统同比增长 54%。管
理方面，深化变革的部分主要在顶层设计，同时借助完善组织结构、贯彻
矩阵式管理、推进薪酬包改革、销售工具开发、经营分析及预警体系建设
等多项措施，激发内生动力。可以预见，公司在加大研发投入，持续改进
管理的过程中，将不断整合内外部资源，提升自身核心竞争力。 

 市场环境持续景气，内生竞争力不断巩固，都将使得公司业绩在未来几
年稳健攀升。公司预计 2016 年 1 季度仍将维持 50%到 80%的高增长，净
利润将在 6,235.4 至 7,482.47 万元之间。进一步印证了我们对未来几年资
本开支重心集中在光通信领域的判断。除了接入带宽规格提升引发的高
端器件下沉，公司将更多收益于数据中心建设对短途高速密集的光器件
前所未有的放量需求。公司在国内市场将进一步巩固占有率，依托全系
列产品加深大客户存量份额，产品结构也将持续向中高端延伸。公司在
国际市场也将由点及面地获得突破重点客户，尤其是在数据通信的增量
市场，凭借技术和成本优势有望突破运营商投资限制，开辟出广阔市场
空间。除了既有市场的开拓，公司也在积极布局上游高端芯片研发，将
启动有源芯片研发中心运营项目并加紧海外器件研发中心建设。丰富
10G、25G、100G 产品系列是公司一以贯之的战略，在具有自主技术优势
的核心产品之外，也在加速相应新产品和预研需求，如硅光耦合技术。
我们认为，不论整体市场环境还是内部蕴藏的竞争实力，这些都将为公
司中长期业绩构筑强有力的业绩爆发点。 

评级面临的主要风险 
 竞争风险、技术升级风险。 
估值 
 预计公司 2016到 2018年每股收益分别为 1.502元、1.963元和 2.519元。市场

中光通信相关个股市盈率区间从 30到 114倍，我们保守给予较低的 50倍市
盈率。参考 2016年 1.502元的每股收益，目标价由 75.47元下调至 75.10元。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 2,433.1  3,140.0  4,172.4  5,456.6  7,028.9  
变动 (%)  29.1  32.9  30.8  28.8  

净利润 (人民币 百万) 144.1 243.3  315.3  412.1  528.7  
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.708  1.159  1.502  1.963  2.519  
变动 (%)  63.6  29.6  30.7  28.3  

先前预测每股收益 (人民币)   1.557 2.081  
调整幅度(%)   (3.53) (5.67)  

全面摊薄市盈率(倍) 92.7  56.6  43.7  33.4  26.0  
价格/每股现金流量(倍) 5.62  5.19  4.89  4.38  3.86  
每股现金流量 (人民币) 0.62  0.67  (2.08)  0.33  (2.05)  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 31.0  40.9  33.9  26.9  22.4  
每股股息 (人民币) 0.5157  0.0000  0.7562  0.3927  0.5038  
股息率(%) 0.8  0.0  1.2  0.6  0.8  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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 行业龙头地位尽享光通信高景气红利。公司牢牢把握运营商持续投入全光

网建设和数据中心大规模部署的有利时机，在 2015 年成就了靓丽的业绩：

收入 31.34 亿，同比增 29.06%，净利润 2.43 亿，同比增 68.78%。经营活动

产生净现金流 1.4 亿，同比增 11.7%。其中传输产品销售占比由 14 年的

57.73%下降到 15 年的 52.5%，降幅达 5.23 个百分点，接入与数据部分从 14

年的 35.02%上升到 43.96%，增幅达 8.94 个百分点，反映出数据中心建设对

短程高密度光器件需求的高速增长，符合我们预期，预计在未来两年这样

加速增长的趋势还将延续。受益于国内基础网络设施的持续强力推进，国

内业务从 14 年的 73.23%提升至 77.5%，增长 4.27 个百分点，海外占比有所

下降。销售费用提升 85.67%，相比与销售额上涨较为突出，重要原因在于

开拓子系统产品和海外市场计提了代理费，未来有望步入平均水平；管理

费用上升 26.5%，主要由于研发投入力度增强，项目增加以及研发物料消

耗的增长，考虑行业竞争态势或将延续；因为本期资金理财和定存利息收

入大幅增加使得财务负费用增长 668.83%。 

 不断加大研发投入，在持续改进中整合资源提升效益。公司通过布局关键

技术领域加快新品释放，大力推进 IPD 产品开发管理流程建设。全年的科

技创新和成果转化收入占比接近 30%。投入研发费用从 14 年的 2.41 亿上

升至 15 年的 3.08 亿，增幅达 27.57%，占据了管理费用的绝大部分。产能

方面，积极推进自动化改进并整合内外产能。全年实施自动化改进项目

20 余项，除了优化制造工艺、保持自制产能持续增长，还整合供应商产

能以提升协同交付能力。全年有源芯片产出同比增长 30%、器件增长 50%、

光模块增长 10%、无源产品保持同比增长 20%、子系统同比增长 54%。管

理方面，深化变革的部分主要在顶层设计，同时借助完善组织结构、贯彻

矩阵式管理、推进薪酬包改革、销售工具开发、经营分析及预警体系建设

等多项措施，激发内生动力。可以预见，公司在加大研发投入，持续改进

管理的过程中，将不断整合内外部资源，提升自身核心竞争力。 

 市场环境持续景气，内生竞争力不断巩固，都将使得公司业绩在未来几年

稳健攀升。公司预计 2016 年 1 季度仍将维持 50%到 80%的高增长，净利润

将在 6,235.4 至 7,482.47 万元之间，进一步印证了我们对未来几年资本开支

重心集中在光通信领域的判断。除了接入带宽规格提升引发的高端器件下

沉，公司将更多收益于数据中心建设对短途高速密集的光器件前所未有的

放量需求。公司在国内市场将进一步巩固占有率，依托全系列产品加深大

客户存量份额，产品结构也将持续向中高端延伸。公司在国际市场也将由

点及面地获得突破重点客户，尤其是在数据通信的增量市场，凭借技术和

成本优势有望突破运营商投资限制，开辟出广阔市场空间。除了既有市场

的开拓，公司也在积极布局上游高端芯片研发，将启动有源芯片研发中心

运营项目并加紧海外器件研发中心建设。丰富 10G、25G、100G 产品系列

是公司一以贯之的战略，在具有自主技术优势的核心产品之外，也在加速

相应新产品和预研需求，如硅光耦合技术。我们认为，不论整体市场环境

还是内部蕴藏的竞争实力，这些都将为公司中长期业绩构筑强有力的业绩

爆发点。 
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图表 2. 公司业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 2015 同比(%) 

营业收入 2,433.05  3,139.98  29.06  

营业成本 1,896.07  2,344.89  23.67  

毛利润 536.98  795.09  48.07  

营业税金及附加 12.68  11.44  (9.79)  

销售费用 72.61  134.82  85.67  

管理费用 309.74  391.82  26.50  

财务费用 (3.68) (28.28) 668.83  

资产减值损失 26.68  37.23  39.54  

投资收益 (0.02) 0.05  0.00  

营业外收入 21.67  32.07  47.96  

营业外支出 1.40  3.56  155.25  

利润总额 151.89  288.06  89.65  

所得税 7.76  44.80  477.40  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 144.13  243.26  68.78  

基本每股收益(元) 0.69  1.16  68.78  

毛利率(%) 22.59  25.69  增加 3.1 个百分点 

净利率(%) 5.92  7.75  增加 1.83 个百分点 

销售费用率(%) 2.98  4.29  增加 1.31 个百分点 

管理费用率(%) 12.73  12.48  下降 0.25 个百分点 

财务费用率(%) (0.15) (0.90) 下降 0.75 个百分点 

资料来源：公司公告、中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 2,433  3,140  4,172  5,457  7,029      

销售成本 (1,896) (2,345) (3,163) (4,123) (5,312)     

经营费用 (409) (564) (691) (909) (1,163)     

息税折旧前利润 215  347  419  527  660      

折旧及摊销 83  88  88  88  88      

经营利润 (息税前利润) 132  260  331  439  572  

净利息收入/(费用) 4  28  12  15  18  

其他收益/(损失) 20  29  25  27  26  

税前利润    288  356  466  597  

所得税 (8) (45) (36) (48) (60) 

少数股东权益 0  0  5  6  8  

净利润 144.1 243  315  412  529  

核心净利润 144.1 243  315  412  529  

每股收益 (人民币) 0.708  1.159  1.502  1.963  2.519  

核心每股收益 (人民币) 0.708  1.159  1.502  1.963  2.519  

每股股息 (人民币) 0.516  0.000  0.756  0.393  0.504  

收入增长(%) 14.1  29.1  32.9  30.8  28.8  

息税前利润增长(%) n.a. 97.2  27.5  32.7  30.2  

息税折旧前利润增长(%) n.a. 61.7  20.8  25.8  25.2  

每股收益增长(%) n.a. 63.6  29.6  30.7  28.3  

核心每股收益增长(%) n.a. 63.6  29.6  30.7  28.3  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 1,059  568  2,086  2,728  3,514  

应收帐款 892  1,162  1,779  1,946  2,837  

库存 773  1,125  1,225  1,909  2,185  

其他流动资产 2,133  2,382  4,196  5,114  6,885  

流动资产总计 2,906  3,506  5,421  7,023  9,070  

固定资产 603  594  506  417  330  

无形资产 33  35  38  42  44  

其他长期资产 44  80  76  81  86  

长期资产总计 680  709  619  540  461  

总资产 3,586  4,215  6,041  7,562  9,531  

应付帐款 445  769  726  1,235  1,361  

短期债务 60  23  1,145  1,212  1,300  

其他流动负债 630  639  278  300  390  

流动负债总计 1,136  1,431  2,149  2,747  3,051  

长期借款 0  0  981  1,560  2,785  

其他长期负债 73  131  1,071  1,658  2,891  

股本 203  210  210  210  210  

储备 2,176  2,449  2,606  2,936  3,358  

股东权益 2,380  2,659  2,816  3,145  3,568  

少数股东权益 0  0  5  11  20  

总负债及权益 3,586  4,215  6,041  7,562  9,531  

每股帐面价值 (人民币) 11.68  12.64  13.42  14.99  17.00  

每股有形资产 (人民币) 11.48  12.45  13.20  14.76  16.76  

每股净负债/(现金)(人民币) (0.94) (0.96) 0.02  0.02  0.16  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 152  288  356  466  597  

折旧与摊销 83  88  88  88  88  

净利息费用 4  28  12  15  18  

运营资本变动 52  158  (1,036) 333  (708) 

税金 8  45  36  48  60  

其他经营现金流 (150) (320) 203  (755) (329) 

经营活动产生的现金流 126  140  (437) 70  (431) 

购买固定资产净值 (4) 2  6  7  9  

投资减少/增加 (0) (30) 0  0  0  

其他投资现金流 (537) (337) (12) (14) (17) 

投资活动产生的现金流 (541) (364) (6) (7) (9) 

净增权益 (105) 0  (159) (82) (106) 

净增债务 (26) (37) 2,103  647  1,313  

支付股息 0  27  53  103  221  

其他融资现金流 752  (59) (23) (73) (184) 

融资活动产生的现金流 15  618  (97) 1,962  579  

现金变动 202  (321) 1,519  642  786  

期初现金 519  1,059  568  2,086  2,728  

公司自由现金流 (416) (224) (443) 63  (439) 

权益自由现金流 (445) (290) 1,648  695  855  

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 8.7  10.2  9.8  9.4  9.1  

息税前利润率(%) 5.3  7.4  7.6  7.8  7.9  

税前利润率(%) 6.2  9.2  8.5  8.5  8.5  

净利率(%) 5.9  7.7  7.8  7.8  7.8  

流动性      

流动比率(倍) 2.6  2.5  2.5  2.6  3.0  

利息覆盖率(倍) (34.8)  (8.2)  (25.8)  (28.7)  (30.0)  

净权益负债率(%) 净现金 净现金 1.4  1.4  16.0  

速动比率(倍) 1.9  1.7  2.0  1.9  2.3  

估值      

市盈率 (倍) 92.7  56.6  43.7  33.4  26.0  

核心业务市盈率(倍) 92.7  56.6  43.7  33.4  26.0  

目标价对应核心业务市

盈率(倍) 91.8  56.1  43.3  33.1  25.8  

市净率 (倍) 5.8  5.2  4.9  4.4  3.9  

价格/现金流 (倍) 106.3  98.1  (31.5)  196.6  (32.0)  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 31.0  40.9  33.9  26.9  22.4  

周转率      

存货周转天数 115.9  130.7  107.2  127.7  113.5  

应收帐款周转天数 133.9  135.0  155.6  130.2  147.3  

应付帐款周转天数 85.7  119.7  83.8  109.4  93.5  

回报率      

股息支付率(%) 72.8  0.0  49.5  19.7  19.7  

净资产收益率 (%) 6.1  9.2  11.4  13.3  15.0  

资产收益率 (%) 4.0 5.8  5.2  5.4  5.5  

已运用资本收益率(%) 3.8  6.3  4.8  5.3  5.4  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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