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投资要点 

 事件：公司发布 2016 年三季报，公司三季度营收达到 10.71

亿元，同比增长 36.3%；归属上市公司股东净利润为 0.58 亿，

下滑 5.85%；扣非后净利润约为 0.57 亿，下滑 1.22%。此外，

公司预计 2016 年度归属于上市公司股东的净利润增幅为

0-30%。 

 大连藏龙并表，利润受到一定影响：公司于 2016 年 5 月 16 日

对原关联方公司大连藏龙光电子科技有限公司追加投资 8700 

万元人民币，投资完成后，公司实际持有大连藏龙 71.65%的股

份并主导董事会改组，因此大连藏龙将纳入公司合并报表范

围。根据大连藏龙 2015 年经营数据和 2016 年盈利预测，推测

并表对光迅科技营收和利润影响分别为 6000 万元、-500 万元

左右，致使公司整体利润出现轻度下滑。大连藏龙是国内具有

10G 以上高端有源器件封装能力和批量生产的中国厂家，在实

现大批量量产供货之前，亏损是比较正常的。我们预计大连藏

龙订单量将在 2017 年大幅增加并实现扭亏为盈，为公司长期

发展注入强劲动力。 

 接入网大规模建设，推升行业景气度： 2016 年我国电信市场

一个重要特征就是中国移动继续全力推进宽带业务发展，自年

初以来，中移动新增宽带用户近 2000 万，10 月份用户数超过

联通成为第二大宽带运营商几乎已成定局。一个显著的信号

是，中国移动 9 月 2 日挂出光缆招标，半年度采购 6114 万芯

公里，预计全年采购量突破 1.2 亿芯公里继续刷新去年创下的

记录。此外，移动采购小光分路器 2023 万套，大光分路器 167

万套，与 2015 年招标同比，增长 3.58 倍。根据这些数据测算，

中移动在整个光接入网投资将超过数百亿。为了应对移动的强

势竞争，联通电信也分别加速各自优势区域的网络建设，光接

入网行业景气度大幅提升。光迅科技作为国内重要的光器件供

应商将深度收益行业景气，上半年接入和数据部分业务增速

57.79%，我们认为，整个行业处于高增速的环境下，光迅业绩

仍具备较大潜力。 

 坚持自主研发，布局高端光模块：公司一直重视自主研发，将

核心光电子芯片、高速混合集成封装、高速光电模块等三大重

点领域和光传输、数据与路由、接入、移动宽带、子系统集成

等五大类产品作为重点开发方向，持续推进相关研发项目和开

发进程。在 40G/100G 逐渐成为主流应用时，公司具备较强竞

争实力和后发优势。 

 盈利预测与投资建议：公司将极大地受益于数据业务爆发增

长，进一步巩固国内光器件制造商龙头地位。预计公司

2016-2018 年的 EPS 为 1.47 元、1.83 元、2.31 元，对应 PE 

51/41/32 X。我们看好公司在光通信领域盈利前景，给予“买

入”评级。 

 风险提示：运营商对光网络需求不及预期风险，竞争进一步加

剧导致价格战风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 74.73 

一年最低价/最高价 39.28/88.92 

市净率 5.66 

流通 A 股市值（百万元）    15200 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 13.21 

资产负债率（%） 40.28 

总股本（百万股） 21200 

流通 A 股（百万股） 21200 

 

相关研究 
1． 光迅科技：盈利超预期增长，

展望 2016 年加速突破 

2016 年 1 月 28 日 

2． 光迅科技：信息之光，数据爆

发时代的赢家 

2016 年 4 月 1 日 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3506.1  4355.1  5282.7  6375.6    营业收入 3140.0  4325.8  5623.8  7294.5  

  现金 567.6  1290.9  1294.8  1205.3    营业成本 2333.5  3314.9  4328.5  5614.5  

  应收款项 1161.6  1659.2  2157.1  2797.9    营业税金及附加 11.4  21.6  28.1  36.5  

  存货 1124.5  1180.6  1541.6  1999.7    营业费用 134.8  138.4  180.0  233.4  

  其他 652.4  224.3  289.2  372.7    管理费用 395.9  520.3  676.0  876.4  

非流动资产 709.3  860.4  969.7  1044.2    财务费用 -28.3  -11.9  -19.0  -15.9  

  长期股权投资 39.6  69.7  99.7  99.7    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 606.8  729.1  809.4  885.0    其他 -33.2  1.2  1.1  1.1  

  无形资产 35.3  34.2  33.0  31.9    营业利润 259.6  343.7  431.4  550.7  

  其他 27.5  27.5  27.5  27.5    营业外净收支 28.5  20.0  20.0  20.0  

资产总计 4215.4  5215.5  6252.4  7419.8    利润总额 288.1  363.7  451.4  570.7  

流动负债 1430.6  2098.1  2836.4  3664.3    所得税费用 44.8  54.6  67.7  85.6  

  短期借款 22.8  -36.0  50.0  50.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1240.9  1816.4  2371.8  3076.4    归属母公司净利润 243.3  309.17  383.72  485.07  

  其他 167.0  317.8  414.7  537.9    EBIT 268.5  331.8  412.4  534.8  

非流动负债 130.8  130.8  130.8  130.8    EBITDA 356.1  399.5  487.7  618.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 130.8  130.8  130.8  130.8    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1561.4  2229.0  2967.3  3795.1    每股收益(元) 1.16  1.47  1.83  2.31  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 12.64  14.23  15.65  17.27  

  归属母公司股东权益 2654.0  2986.5  3285.1  3624.7    发行在外股份(百万股） 209.9  209.9  209.9  209.9  

负债和股东权益总计 4215.4  5215.5  6252.4  7419.8    ROIC(%) 9.0% 11.6% 14.8% 16.6% 

            ROE(%) 9.2% 10.4% 11.7% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 25.3% 22.9% 22.5% 22.5% 

经营活动现金流 140.4  948.4  187.4  214.1    EBIT Margin(%) 8.5% 7.7% 7.3% 7.3% 

投资活动现金流 -364.4  -159.6  -154.5  -158.1    销售净利率(%) 7.7% 7.1% 6.8% 6.6% 

筹资活动现金流 -97.4  -65.5  -29.1  -145.5    资产负债率(%) 37.0% 42.7% 47.5% 51.1% 

现金净增加额 -321.1  723.3  3.9  -89.4    收入增长率(%) 29.1% 37.8% 30.0% 29.7% 

企业自由现金流 -390.5  769.7  -0.2  25.6    净利润增长率(%) 68.8% 27.1% 24.1% 26.4% 

数据来源：东吴证券研究所  
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