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业绩分析 

光迅科技 (002281.SZ) 
买入 证券研究报告

收入增长强劲，下半年利润率将复苏；重申强力买入 

与预测不一致的方面 
光迅科技公布 2016 年上半年实现收入人民币 19.83 亿元，同比增长 36%，符合

我们的预期；实现净利润人民币 1.53 亿元，同比增长 34%，较我们的预测低

10%。净利润不及预期的主要原因是毛利率低于预期，同比下降 3.73 个百分点。

(1) 毛利率下滑归因于：a) 电信运营商采购寥寥：今年上半年第一单 PON 集采来

自于 5 月 20 日中移动的订单，这意味着今年前五个月库存上升，对价格造成了 
压力；b) 原材料成本上涨：管理层表示，由于去年年底需求旺盛，光迅科技购置

原材料的成本相对较高。先进先出的库存会计方法导致今年上半年毛利率下降；

c) 竞争加剧：去年年底的强劲需求还促使光学元器件供应商扩大其设备和人员产

能，导致今年上半年供应增加、低端产品竞争加剧。公司预计今年下半年毛利率

将会复苏，我们预计 2016 年全年毛利率为 23.6%，同比下降 2.0 个百分点；(2) 
100G 产品：公司预计其 100G 产品将在 2017 年年中获得客户认证，并在 2017
年底之前开始量产。管理层主要着眼于 100G 产品方面的合作关系和并购机会。

例如，2016 年 1 月份光迅科技持股 72%的子公司大连藏龙光电子科技有限公司

收购了法国高科技公司 Almae Technologies SAS 70%的股权以获取其高速芯片

产能。 

投资影响 
我们将 2016-18 年每股盈利预测下调了 3%/2.2%/1.5%以反映利润率预测的下

调，并将 12 个月目标价格下调 2.7%至人民币 72 元（基于 36 倍的 2017 年预期

市盈率）。重申强力买入。风险：竞争加剧，产品延迟推出，电信/数据通信资本

开支波动。 

光迅科技 2016 年上半年业绩概览 

资料来源： 公司数据、高华证券研究 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

(RMB mn) 1H15A 2H15A 1H16A 1H16E Act vs Est % YoY % QoQ
Revenue 1,462      1,678      1,983      1,988      0% 36% 18%
Net income 114         129         153         169         -10% 34% 19%
EPS 0.54        0.61        0.73        0.81        -10% 36% 19%

增长

回报*

估值倍数

波动性

光迅科技 (002281.SZ)

亚太科技行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 61.90

12个月目标价格(Rmb) 72.00

市值(Rmb mn / US$ mn) 12,992.2 / 1,948.5

外资持股比例(%) --

12/15 12/16E 12/17E 12/18E

每股盈利(Rmb) 新 1.16 1.53 2.01 2.62

每股盈利调整幅度(%) 0.0 (3.0) (2.2) (1.5)

每股盈利增长(%) 63.6 31.8 31.6 30.3

每股摊薄盈利(Rmb) 新 1.16 1.53 2.01 2.62

市盈率(X) 41.1 40.5 30.8 23.6

市净率(X) 3.8 4.5 4.1 3.6

EV/EBITDA(X) 25.8 26.8 20.9 16.5

股息收益率(%) 1.0 0.8 0.8 0.8

净资产回报率(%) 9.7 11.6 13.9 16.1

CROCI(%) 21.6 16.6 17.5 18.3

股价走势图
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光迅科技 (左轴) 沪深300指数 (右轴)

  

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 7.8 25.1 91.6

相对于沪深300指数 (0.1) 11.5 75.3

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为8/26/2016收盘价）
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光迅科技： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

侯雪婷 

tina.hou@ghsl.cn 

吕东风, PhD 

donald.lu@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 资产负债表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入 3,140.0 4,211.3 5,454.2 6,818.7 现金及等价物 567.6 326.8 162.4 38.7

主营业务成本 (2,333.5) (3,215.5) (4,145.6) (5,149.9) 应收账款 1,179.2 1,596.1 2,076.6 2,602.1

销售、一般及管理费用 (229.9) (210.6) (272.7) (340.9) 存货 1,124.5 1,664.9 2,158.0 2,694.9

研发费用 (308.2) (421.1) (545.4) (681.9) 其它流动资产 634.8 634.8 634.8 634.8

其它营业收入/（支出） 0.0 0.0 0.0 0.0 流动资产 3,506.1 4,222.6 5,031.9 5,970.6

员工股票期权费用 -- -- -- -- 固定资产净额 606.8 678.5 777.4 910.2

EBITDA 367.1 472.6 615.0 786.7 无形资产净额 42.5 27.4 17.7 11.4

折旧和摊销 (98.7) (108.5) (124.6) (140.8) 长期投资 39.6 39.6 39.6 39.6

EBIT 268.5 364.2 490.4 646.0 其它长期资产 20.4 20.4 20.4 20.4

利息收入 28.3 15.2 8.7 4.3 资产合计 4,215.4 4,988.6 5,887.0 6,952.2

财务费用 0.0 0.0 0.0 0.0

联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0 应付账款 1,336.3 1,894.1 2,475.9 3,096.8

其它 (8.7) 0.0 0.0 0.0 短期贷款 22.8 22.8 22.8 22.8

税前利润 288.1 379.3 499.1 650.3 其它流动负债 71.5 71.4 71.4 71.4

所得税 (44.8) (59.0) (77.6) (101.1) 流动负债 1,430.6 1,988.2 2,570.1 3,190.9

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 243.3 320.3 421.5 549.2 其它长期负债 130.8 130.8 130.8 130.8

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 130.8 130.8 130.8 130.8

非经常性项目前净利润 243.3 320.3 421.5 549.2 负债合计 1,561.4 2,119.1 2,700.9 3,321.8

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 243.3 320.3 421.5 549.2 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 2,654.0 2,869.5 3,186.1 3,630.4

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 1.16 1.53 2.01 2.62 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.16 1.53 2.01 2.62

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.16 1.53 2.01 2.62 负债及股东权益合计 4,215.4 4,988.6 5,887.0 6,952.2

不含员工股票期权费用的每股盈利(基本) -- -- -- --

不含员工股票期权费用的每股盈利(摊薄) -- -- -- -- 每股净资产(Rmb) 12.64 13.68 15.19 17.31

每股股息(Rmb) 0.50 0.50 0.50 0.50

股息支付率(%) 43.1 32.7 24.9 19.1

自由现金流收益率(%) 0.2 (1.0) (0.5) (0.1)

比率 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

增长率和利润率(%) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E CROCI(%) 21.6 16.6 17.5 18.3

主营业务收入增长率 29.1 34.1 29.5 25.0 净资产回报率(%) 9.7 11.6 13.9 16.1

EBITDA增长率 51.4 28.7 30.1 27.9 总资产回报率(%) 6.2 7.0 7.8 8.6

EBIT增长率 73.6 35.6 34.7 31.7 平均运用资本回报率(%) 12.6 13.2 14.8 16.4

净利润增长率 68.8 31.7 31.6 30.3 存货周转天数 148.4 158.3 168.3 172.0

每股盈利增长 63.6 31.8 31.6 30.3 应收账款周转天数 120.7 120.3 122.9 125.2

毛利率 25.7 23.6 24.0 24.5 应付账款周转天数 184.1 183.3 192.4 197.5

EBITDA利润率 11.7 11.2 11.3 11.5 净负债/股东权益(%) (20.5) (10.6) (4.4) (0.4)

EBIT利润率 8.5 8.6 9.0 9.5 EBIT利息保障倍数(X) NM NM NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 估值 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

优先股股息前净利润 243.3 320.3 421.5 549.2

折旧及摊销 98.7 108.5 124.6 140.8 基本市盈率(X) 41.1 40.5 30.8 23.6

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 市净率(X) 3.8 4.5 4.1 3.6

运营资本增减 (315.0) (399.6) (391.8) (441.5) EV/EBITDA(X) 25.8 26.8 20.9 16.5

其它 113.4 0.0 0.0 0.0 企业价值/总投资现金(X) 4.3 4.6 3.8 3.2

经营活动产生的现金流 140.4 29.2 154.3 248.4 股息收益率(%) 1.0 0.8 0.8 0.8

资本开支 (123.1) (165.1) (213.8) (267.3)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.1 0.0 0.0 0.0

其它 (241.4) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (364.4) (165.1) (213.8) (267.3)

支付股息的现金（普通股和优先股） (104.9) (104.9) (104.9) (104.9)

借款增减 (30.0) 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 37.0 0.0 0.0 0.0

其它 0.8 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (97.1) (104.9) (104.9) (104.9) 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

总现金流 (321.1) (240.8) (164.4) (123.7) 资料来源：公司数据、高盛研究预测
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信息披露附录 
申明 
我们，侯雪婷、 吕东风, PhD，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，

不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

侯雪婷：中国科技行业。吕东风, PhD：中国电信行业、中国科技行业。 

中国科技行业：光迅科技、航天信息、科大讯飞、石基信息、神州泰岳、烽火通信、歌尔声学、海康威视、汉微科、华虹半导体、恒生电子、联发科、四维图

新、均胜电子、谱瑞科技、立讯精密、欧菲光、矽力杰、中芯国际、中芯国际(ADR)、舜宇光学、台积电、台积电 (ADR)、联电、联电 (ADR)、网宿科技、用

友网络、大华股份、中兴通讯(A)、中兴通讯(H)。 

中国电信行业：中国通信服务、中国移动、中国移动(ADR)、中电信、中电信(ADR)、中联通(H)、中联通(ADS)、中联通(A)。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 光迅科技 (Rmb63.12) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司

的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。除了与高盛相关的披露，本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该依赖该信息是准确和完整的。报告中的信息、观点、估算和预测均截至报告的发表日，且可能在不事先通知的情况下进行调整。我们会适时地更新

我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关
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