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[Table_Stock]  

买入 44.5%  
目标价格:人民币 29.41 

 原目标价格: 人民币 75.47 

002281.CH  

价格:人民币 20.35 

目标价格基础:35 倍 18 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

  

[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 (21.0) (15.8) (16.5) 25.2 

相对深证成指 (16.4) (8.3) (12.6) 25.3 

 
 

发行股数 (百万) 629 

流通股 (%) 98 

流通股市值 (人民币 百万) 12,549 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 240 

净负债比率 (%)(2017E) 10 

主要股东(%)  

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 2017年 5月 12 日收市价为标准 
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[Table_Title] 光迅科技 

转产波动正在消化，年内盈利能力有望走强 

[Table_Summary] 光迅科技发布 2016 年报，期间营收 40.59 亿元，同比增长 29.28%；归属
上市公司股东净利润 2.85 亿元，同比增长 17.17%。在 2017 年一季报中，
营业收入 12.67 亿元，同比增长 28.73%；归属上市公司股东净利润 9,647
万元，同比增长 30.97%；每股收益 0.46 元。我们将目标价格下调至 29.41
元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 规模盈利走强，正在消化转产波动。自去年以来，营收规模持续高速增

长，主要得益于运营商网络与消费者业务增长，今年 1 季度归属上市公
司股东净利下滑明显，综合毛利率从去年的 22%降至今年 1 季度的
18.28%。一是因为盈利市场仍在吸引更多企业和资金，产能扩充持续。
公司在部分高端产品上游受到压制，产能不足，而低端产品的供应已超
越需求；二是上游芯片投入持续加大，产能和市场只能逐步扩张，在消
化成长带来的波动同时转产成本也在加大。在全球运营商开支疲弱的大
背景下，利润压力持续传导到上游，给传输市场带来持续的毛利压力。
但随着产品结构的逐步升级和产能的扩充，盈利能力将会逐步体现。 

 上半年经营预期显示需求增长仍将保持。2017 上半年业绩预期同比增长
0 到 30%，显示公司对业绩有稳健增长的预期。预计接入部分营收为 26%
到 30%，根据 OVUM 光接入经历过去三年两位数的高增长后，仍将持续
10%左右增速，后续三年比重持续提升，预计 2019 年全球规模超过 450
亿元；传输营收占比从 52.89%上升到 57%，主要源自全球运营商对宽带
持续扩容升级的需求，大客户对无源器件、传输及接入等模块采购份额
持续提升，放大器保持份额稳定，智能光器件需求增长显著，无线 LTE、
10G 中长距等主流有源模块实现规模应用。数通占比预计在 11%到 15%
左右相对较低。国内应用整体起步较晚，大型客户如 BAT 正处在对光互
联方案的探索和提升过程中，而海外大客户多已有稳固的供应名单，数
通全面崛起尚需时间，但空间巨大，经营预期显示需求增长仍将保持。 

 积极向高端升级，全面拓展业务面。公司积极向高端市场升级，继 10G
产品具备全面自研能力后，继续在 25G 产线攻坚，下半年有望商用，将
确保打开盈利增长点，5G 非独立组网明年启动，也将开启回传模块市场；
数通方面也在积极寻求产品升级和市场培育。同时积极拓展相关业务
面，如量子通信领域的光源和探测器；在硅光市场方面与海外领先企业
进行光集成技术交流；在非光通信领域，更有望通过激光探测器进入消
费电子零部件领域。公司仍是市场中规模最大、品类最全和商用拓展程
度最高的公司，在光传输、集成和传感网络有广泛的潜在空间。从行业
持续的景气度、公司针对性的布局和投入以及潜在的新业务来看，公司
业绩实现和成长空间具备，价值有望跟随产品周期持续提升。 

评级面临的主要风险 
 市场竞争风险、技术迭代创新风险。 

估值 
 我们预计 2017 年-2019 年每股收益为 1.88、2.52 和 3.41 元。按照市盈率估

值法，参考光通信相关个股和公司龙头行业地位，给予 2018 年 35 倍的
市盈率，总市值约 185 亿元，对应公司 12 个月目标价由 75.47 元下调至
29.41 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 3,140 4,059 5,331 6,905 8,761 

变动 (%) 29 29 31 30 27 

净利润 (人民币 百万) 243 285 395 528 716 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.159 1.360 1.884 2.518 3.417 

变动 (%) 63.6 17.3 38.6 33.6 35.7 

先前预测每股收益 (人民币)   1.96 2.518  

调整幅度 (%)   4.08 0  

全面摊薄市盈率(倍) 17.6 15.0 10.8 8.1 6.0 

价格/每股现金流量(倍) 30.4 23.6 (5.0) (40.5) 160.8 

每股现金流量 (人民币) 0.67 0.86 (4.08) (0.50) 0.13 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 38.4 34.7 25.9 19.9 15.0 

每股股息 (人民币) 0.500 0.500 0.757 0.504 0.683 

股息率(%) 2.5 2.5 3.7 2.5 3.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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规模盈利走强，正在消化转产波动。 

自去年以来，营收规模持续高速增长，主要得益于运营商网络与消费者业务

增长，今年 1 季度归属上市公司股东净利下滑明显，综合毛利率从去年的 22%

降至今年 1 季度的 18.28%。一是因为盈利市场仍在吸引更多企业和资金，产

能扩充持续。公司在部分高端产品上游受到压制，产能不足，而低端产品的

供应已超越需求；二是上游芯片投入持续加大，产能和市场只能逐步扩张，

在消化成长带来的波动同时转产成本也在加大。在全球运营商开支疲弱的大

背景下，利润压力持续传导到上游，给传输市场带来持续的毛利压力。但随

着产品结构的逐步升级和产能的扩充，盈利能力将会逐步体现。 

 

上半年经营预期显示需求增长仍将保持。 

2017 上半年业绩预期同比增长 0 到 30%，显示公司对业绩有稳健增长的预期。

预计接入部分营收为 26%到 30%，根据 OVUM 光接入经历过去三年两位数的高

增长后，仍将持续 10%左右增速，后续三年比重持续提升，预计 2019 年全球

规模超过 450 亿元；传输营收占比从 52.89%上升到 57%，主要源自全球运营商

对宽带持续扩容升级的需求，大客户对无源器件、传输及接入等模块采购份

额持续提升，放大器保持份额稳定，智能光器件需求增长显著，无线 LTE、10G

中长距等主流有源模块实现规模应用。数通占比预计在 11%到 15%左右相对较

低。国内应用整体起步较晚，大型客户如 BAT 正处在对光互联方案的探索和

提升过程中，而海外大客户多已有稳固的供应名单，数通全面崛起尚需时间，

但空间巨大，经营预期显示需求增长仍将保持。 

 

积极向高端升级，全面拓展业务面。 

公司积极向高端市场升级，继 10G 产品具备全面自研能力后，继续在 25G 产

线攻坚，下半年有望商用，将确保打开盈利增长点，5G 非独立组网明年启动，

也将开启回传模块市场；数通方面也在积极寻求产品升级和市场培育。同时

积极拓展相关业务面，如量子通信领域的光源和探测器；在硅光市场方面与

海外领先企业进行光集成技术交流；在非光通信领域，更有望通过激光探测

器进入消费电子零部件领域。公司仍是市场中规模最大、品类最全和商用拓

展程度最高的公司，在光传输、集成和传感网络有广泛的潜在空间。从行业

持续的景气度、公司针对性的布局和投入以及潜在的新业务来看，公司业绩

实现和成长空间具备，价值有望跟随产品周期持续提升。 
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图表 1. 一季报业绩摘要 

(人民币，百万元) 2016 年 1 季度 2017 年 1 季度 同比(%) 

营业收入 984.45  1,267.33  28.73  

营业成本 779.35  1,035.71  32.89  

毛利润 205.11  231.62  12.92  

营业税金及附加 6.46  5.03  (22.16) 

管理费用 94.55  93.31  (1.31) 

销售费用 33.41  28.32  (15.22) 

营业利润 66.31  103.75  56.47  

资产减值 5.80  1.53  (73.67) 

财务费用 (1.42) (0.32) (77.22) 

投资收益 0.00  0.00  
 

营业外收入 20.60  8.95  (56.56) 

营业外支出 0.25  0.00  (100.00) 

利润总额 86.66  112.70  30.05  

所得税 13.00  17.00  30.77  

少数股东损益 0.00  (0.77) 
 

归属于母公司的净利润 73.66  96.47  30.97  

基本每股收益(元) 0.35  0.46  31.43  

毛利率(%) 20.83  18.28  
 

净利率(%) 7.48  7.55  
 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 年报摘要 

(人民币，百万元) 2015 年度 2016 年度 同比(%) 

营业收入 3,139.98  4,059.21  29.28  

营业成本 2,333.46  3,170.32  35.86  

毛利润 806.52  888.89  10.21  

营业税金及附加 11.44  21.53  88.32  

管理费用 391.82  448.06  14.35  

销售费用 134.82  132.01  (2.08) 

营业利润 259.55  267.40  3.02  

资产减值 37.23  47.58  27.80  

财务费用 (28.28) (28.26) (0.07) 

投资收益 0.05  (0.56) (12.64) 

营业外收入 32.07  52.70  64.34  

营业外支出 3.56  3.35  (6.08) 

利润总额 288.06  316.76  9.96  

所得税 44.80  42.82  (4.41) 

少数股东损益 0.00  (11.08) 
 

归属于母公司的净利润 243.26  285.02  17.17  

基本每股收益(元) 1.16  1.36  17.24  

毛利率(%) 25.69  21.90  
 

净利率(%) 7.75  6.75  
 

资料来源：万得，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 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 3,140 4,059 5,331 6,905 8,761     

销售成本 (2,345) (3,192) (4,098) (5,270) (6,639)     

经营费用 (476) (520) (726) (962) (1,214)     

息税折旧前利润 319 347 507 672 907     

折旧及摊销 (88) (108) (112) (127) (140)     

经营利润 (息税前利润) 231 240 395 545 767 

净利息收入/(费用) 28 28 20 26 25 

其他收益/(损失) 29 49 47 47 46 

税前利润 288 317 462 617 838 

所得税 (45) (43) (67) (90) (121) 

少数股东权益 0 11 0 0 0 

净利润 243 285 395 528 716 

核心净利润 248 292 402 535 723 

每股收益 (人民币) 1.159 1.360 1.884 2.518 3.417 

核心每股收益 (人民币) 1.180 1.391 1.917 2.550 3.449 

每股股息 (人民币) 0.500 0.500 0.757 0.504 0.683 

收入增长(%) 29 29 31 30 27 

息税前利润增长(%) 81 4 65 38 41 

息税折旧前利润增长(%) 51 9 46 33 35 

每股收益增长(%) 64 17 39 34 36 

核心每股收益增长(%) 65 18 38 33 35 

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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1,148 1,138 2,961 3,804 4,655 

应收帐款 1,162 1,452 2,079 2,434 3,290 

库存 1,125 1,327 1,823 2,297 2,833 

其他流动资产 72 49 146 97 195 

流动资产总计 3,506 3,966 7,010 8,631 10,973 

固定资产 607 731 687 659 608 

无形资产 35 56 53 51 47 

其他长期资产 60 25 20 22 22 

长期资产总计 702 812 760 732 677 

总资产 4,215 4,817 7,808 9,401 11,688 

应付帐款 1,241 1,408 1,177 1,443 1,811 

短期债务 23 153 1,600 1,680 1,798 

其他流动负债 167 145 382 205 449 

流动负债总计 1,431 1,707 3,158 3,328 4,058 

长期借款 0 74 1,386 2,376 3,363 

其他长期负债 131 122 109 121 117 

股本 210 210 210 210 210 

储备 2,449 2,629 2,865 3,288 3,861 

股东权益 2,659 2,839 3,075 3,497 4,070 

少数股东权益 0 80 80 80 80 

总负债及权益 4,215 4,817 7,808 9,401 11,688 

每股帐面价值 (人民币) 12.67 13.54 14.67 16.68 19.42 

每股有形资产 (人民币) 12.50 13.27 14.41 16.44 19.19 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.60) (3.50) 1.53 2.88 3.73 

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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 288 317 462 617 838 

折旧与摊销 88 108 112 127 140 

净利息费用 (28) (28) (20) (26) (25) 

运营资本变动 158 (9) (710) (219) (343) 

税金 (45) (54) (67) (90) (121) 

其他经营现金流 (320) (152) (632) (515) (463) 

经营活动产生的现金流 140 181 (856) (105) 27 

购买固定资产净值 2 21 64 97 85 

投资减少/增加 (30) 6 (0) (0) (0) 

其他投资现金流 (337) 129 (129) (194) (171) 

投资活动产生的现金流 (364) 157 (64) (97) (86) 

净增权益 (105) (105) (159) (106) (143) 

净增债务 (37) 205 2,759 1,070 1,106 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 45 (83) (28) (77) (197) 

融资活动产生的现金流 (97) 44 2,625 990 987 

现金变动 (321) 382 1,704 787 928 

期初现金 1,059 568 961 2,665 3,452 

公司自由现金流 (224) 338 (921) (202) (59) 

权益自由现金流 (290) 514 1,818 842 1,022 

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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.2 8.6 9.5 9.7 10.4 

息税前利润率(%) 7.4 5.9 7.4 7.9 8.8 

税前利润率(%) 9.2 7.8 8.7 8.9 9.6 

净利率(%) 7.7 7.0 7.4 7.6 8.2 

流动性      

流动比率(倍) 2.5 2.3 2.2 2.6 2.7 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 10.2 16.9 18.8 

速动比率(倍) 1.7 1.5 1.6 1.9 2.0 

估值      

市盈率 (倍) 17.6 15.0 10.8 8.1 6.0 

核心业务市盈率(倍) 17.2 14.6 10.6 8.0 5.9 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 21.3 18.1 13.1 9.9 7.3 

市净率 (倍) 1.6 1.5 1.4 1.2 1.0 

价格/现金流 (倍) 30.4 23.6 (5.0) (40.5) 160.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 38.4 34.7 25.9 19.9 15.0 

周转率      

存货周转天数 147.6 140.2 140.3 142.7 141.0 

应收帐款周转天数 119.4 117.5 120.9 119.3 119.2 

应付帐款周转天数 121.9 119.1 88.5 69.2 67.8 

回报率      

股息支付率(%) 43.1 36.8 40.2 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 9.7 10.4 13.4 16.1 18.9 

资产收益率 (%) 5.0 4.6 5.4 5.4 6.2 

已运用资本收益率(%) 2.4 2.4 2.1 1.9 2.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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