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[Table_QuotePic] 所属行业市场表现 

 数据来源：聚源数据 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2016）  

[Table_MainIndexItem] 每股净资产 4.51 

毛利率 30.66 

流动比利 1.27 

速动比率 0.96 

应收账款周转率 2.05 

资产负债率 63.50 

净资产收益率 18.40 
 

 

 

[Table_Summary]  精耕光及无线通信两大领域，产品种类齐全。公司是通信网络物理连接设备制造

商，主要产品包括光及无线通信网络设备。前者是公司的主攻方向，2016 年实

现收入 8.85 亿元，营收占比 88.71%，公司光通信产品种类齐全，覆盖了从局端

OLT 到用户端 ONU 的全系列 ODN 网络建设必须产品；无线通信产品营收占比

10.62%，主要包括天线类、微波无源器件等。 

 公司营业收入及净利润稳健增长，盈利能力进一步提高。公司 2016 年实现营业

收入近 10 亿元，同比增长 13.9%，实现归母净利润 0.84 亿元，同比增长 76.8%。

2016 年公司综合毛利率 30.7%，得益于上游原材料成本下降及公司产能扩大，

公司光通信及无线通信产品毛利率上升进一步提高公司盈利能力。 

 “光进铜退”+“宽带中国”战略为光通信设备带来巨大的市场需求。工信部提

出到 2018 年城镇地区实现光网覆盖，大中城市家庭宽带用户提供 100Mbps 以

上灵活选择，行政村通光纤比例由 75%提升到 90%。我国在 2016 年末基本实现

宽带速率8Mbps及以上全覆盖，截止2017年3月，20Mbps用户占比已达82.8%，

但 50Mbps 及以上接入速率的固定宽带用户占比仍不足 50%。宽带提速效果显

著，但高速带宽覆盖不足，未来网络升级提速仍有较大空间。2016 年光纤接入

FTTH 端口达到 5.22 亿个，占互联网接入端口比重至 75.6%，未来网络升级、

光纤端口数量进一步增加及光缆线路加速铺设，均带动光通信设备市场需求。 

 互联网行业及云计算市场繁荣促进数据中心发展，带动中游光器件需求。截至

2016 年末，中国网站数量已达 482 万个，云服务市场规模已达到 516 亿，云计

算产业带动数据存储规模、计算能力以及网络流量的大幅增长，将持续拉动对数

据中心需求的增长。预计到 2018 年，中国 IDC 市场规模将超过 1400 亿。 

 盈利预测与估值：估算公司 2017 年、2018 年和 2019 年每股收益 0.78 元、0.95

元和 1.17 元。参照可比公司科信技术（300565）的市盈率，我们给予公司 2017

年 25-30 倍市盈率，对应合理询价区间为 19.5-23.4 元。 

 风险提示：技术更新换代风险；依赖下游运营商风险；募投项目进度或不及预期

风险。 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 997.91  1179.06  1438.08  1760.74  

增长率 13.88% 18.15% 21.97% 22.44% 

归属母公司净利润（百万元） 83.95  105.47  129.49  158.53  

增长率 76.80% 25.63% 22.77% 22.43% 

每股收益 EPS（元） 0.62  0.78  0.95  1.17  

净资产收益率 ROE 18.26% 19.39% 19.84% 20.18% 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：光通信及无线通信领域设备商  

南京华脉科技股份有限公司创建于 1998 年，拥有光纤通信、无线通信两大产业。经过

近二十年的持续发展，公司依托技术研发、产品质量等优势，与中国电信、中国移动、中国

联通、中国铁塔四大运营商建立了长期稳定的合作关系。公司产品目前覆盖全国 31 个省市

及自治区市场，产品广泛应用于通信公网，以及煤炭、石化、铁路、轨道交通等通信专网。 

1.1 股权结构良好，助力公司长远发展 

公司股权集中度较高，第一、第二大股东持股比超 50%。控股股东及实际控制人胥爱民

先生直接持有公司 34.29%的股份，担任公司董事长，并控制华脉汽车制造。但胥爱民先生

及华脉汽车制造未从事任何与华脉科技相同、相似的业务，与公司之间不存在同业竞争。同

时其承诺将不会利用大股东身份，作出损害公司及全体股东利益的行为。第二大股东为上海

金融发展投资基金，持股比例 16.23%，除此之外公司各股东间不存在关联关系。 

图 1：公司的股权结构图 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

公司共有华脉光纤、华脉物联、华脉光缆和华讯科技四家全资子公司。2016 年度公司

子公司共实现营业收入 4.02 亿元，净利润 1737 万元。 

表 1：公司子公司设立情况 

被参控公司 持股 注册资本 经营范围 主要财务指标 

南京华脉光纤技术有限公司 100% 500 万 光纤配件、光器件；光纤、光器件技术研究、开发 营收 1.56 亿；净利润 800.41 万 

南京华脉物联技术有限公司 100% 51 万 
物联网通信设备及器件、无线电通信设备及器件、GPS 

无线产品的设计、生产、销售 
营收 0.86 亿；净利润 444.1 万 

南京华脉光缆技术有限公司 100% 500 万 
光纤缆、电线缆、有源、无源器件、通信设备、光纤

复合架空地线、绝缘电缆产品的研发、生产、销售 
营收 1.55 亿；净利润 479.02 万 

南京华讯科技有限公司 100% 500 万 
计算机网络系统及软件的开发、销售、集成；楼宇智

能化通信工程设计、施工；通信终端设备销售 
营收 516.80 万；净利润 13.75 万 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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1.2 精耕光及无线通信两大领域，产品种类齐全 

公司自成立以来即立足于光通信产业和无线通信产业两大领域，前者是公司的主攻方

向，2016 年实现收入 8.85 亿元，营收占比 88.71%，公司光纤通信产品种类齐全，覆盖了

从局端 OLT 到用户端 ONU 的全系列 ODN 网络建设必须产品，主要包络 ODN 网络连接及

保护设备、光无源器件、光缆类；无线通信产品营收占比 10.62%，主要包括天线类、微波

无源器件等。 

图 2：公司主营收入占比  图 3：各明细业务主营占比 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

ODN 网络物理连接及保护设备 

ODN 网络物理连接及保护设备是公司具备较强核心竞争力的产品之一，也是公司主要

营业收入的来源之一，包括分光分纤箱、光缆交接箱、配线架、户外机柜、列头（尾）柜等

细分产品。2016 年该类产品创收 5.26 亿元，营收占比 53%，同比增长 14.15%，主要受益

于中国铁塔采购及中国联通“光网改造”建设加快，公司的户外柜和配线架类产品需求增加。 

表 2：ODN 网络物理连接及保护设备 

名称 简介 图示 

配线架 用于光纤通信系统中局端主干光缆的成端和分配，可方便地实现光纤线路的连接、分配和调度。 

 

网络柜、综合柜 
适用于光纤到小区、光纤到大楼、远端模块局以及无线基站的新型配线柜； 能完全实现原总配

线架、光纤、 数字配线设备的功能，又节省了空间，且便于管理。 
 

IDC 机柜 
具备先进的通风、电源分配、线缆管理及安全性能，为 IT 环境的服务器、网络设备及电信应用

提供物理环境空间保护，可适用于网络、通信和工业控制等各个领域，通用性强。 
 

光交箱 
是一种为主干层光缆、配线层光缆提供光缆成端、跳接的交接设备。光缆引入光缆交接箱后，

经固定、端接、配纤以后，使用跳纤将主干层光缆和配线层光缆连通。 

 

分纤箱/盒 是用户接入点常用设备之一，主要完成配线光缆和入户光缆在室外或室内的连接作用。 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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光无源器件 

光无源器件类产品包括光纤连接器、光分路器、适配器、跳纤/尾纤、快速连接器等细分

产品。2016 年实现收入 2.27 亿元，营收占比 22.89%，收入较 2015 年有所下降，主要因为

2016 年中国电信对光无源器件类产品采购总额下降，同时公司部分光分路器和光纤产品未

在中移动集采中标。 

表 3：光无源器件类产品 

名称 简介 图示 

连接器 
是一种通过机械连接技术实现光纤永久连接的光纤接续器件。内含预埋光纤并研磨好光

纤端面的陶瓷芯。 
 

跳纤尾纤 
光纤跳纤/ 尾纤是光通信中应用最为广泛的基础元件之一，两头都有连接器的称为跳纤，

只有一头有连接器的称为尾纤。 
 

快速接续产品 
相对于传统的工厂定制型尾跳线，现场连接器或冷接子等产品不受光缆长度的约束，可

以根据现场布线的实际需要在光缆末端快速成端。 
 

适配器 
连接两根光纤或光缆形成连续光通路的可以重复使用的光无源器件，广泛应用在光纤传

输线路。 
 

光分路器 主要应用在 CATV 系统、及无源光接入网中。可以为客户带来小尺寸高密度的分光路数。 

 

波分复用器 
波分复用器是是 WDM 技术中的关键器件，利用器件的光耦合、色散、干涉等物理现象

来完成波分复用系统光信号的组合或分解。 
 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

光缆类 

光缆类产品包括蝶形引入光缆、单/双芯光缆、束状光缆、分支光缆等细分产品。华脉科

技凭借产品品牌和质量优势，2014 至 2016 年光缆类产品营收复合增速达 34.4%，2016 年

实现收入 1.32 亿元，营收占比 13.31%。光预制棒产能爬坡问题，加之商务部对进口光纤征

收反倾销税，使得国内光纤光缆市场仍处于供应紧缺状态。随着运营商网络建设以及光纤入

户等具体举措的推进，光缆行业 2017 年将延续景气，市场需求依然强劲，利好公司业绩。 
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表 4：光缆类产品 

名称 简介 图示 

蝶形引入光缆 
蝶形光缆是一种新型用户接入光缆， 依据应用环境和敷设条件不同， 合理设计光缆结构和各项技术

参数，集合了室内软光缆和自承式光缆的特点，使用专用设备配合进口精密模具生产。 
 

单、双芯光缆 用于跳线、尾纤生产。 

 

束状光缆 用于跳线、尾纤或楼宇、机房的布线 

 

分支光缆 用于跳线、尾纤或楼宇、机房的布线，压扁性能则满足或者超过普遍的光缆性能。 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

微波无源器件类 

微波无源器件是移动通信系统必不可少器件，包括合路器、功分器以及耦合器等具体产

品，主要用于无线通信网络建设等。华脉科技微波无源器件的客户主要为电信主设备商和电

信运营商，其中电信运营商为该产品的最终使用方。2016 年该类产品部分细分产品中标中

移动、中国联通和中国铁塔的招标采购，实现收入 5,095 万元，营收占比 8.92%。 

表 5：微波无源器件 

名称 简介 图示 

合路器 
主要功能是将信号手机的收信和发信组合到一根天线上， 主要用作将多系统信号合路到一

套室内分布系统。 
 

功分器 是一种将一路输入信号能量分成两路或多路输出相等或不相等能量的器件。 

 

耦合器 将一路微波功率按比例分成几路的器件，此类元器件一般都是线性多端口互易网络器件。 

 

电桥 
是用比较法测量物理量的电磁学基本测量仪器，按照测量的电阻限值从高到低可以高电阻

电桥、惠斯登单臂电桥和双臂电桥。 
 

负载 
负载主要用于吸收微波或射频系统的功率，可作为发射机的终端，也可以作为多端口微波

器件的匹配端口，从而保证特性阻抗得到匹配，系统工作正常。 
 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 
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天线类产品 

天线类产品包括基站天线、室分天线、美化天线等各细分产品。公司 2012 年进入天线

领域，天线类产品现正处于市场推广阶段，销售规模较小，2016 年产品实现收入 1741 万元，

营收产比 1.75%。 

表 6：天线类产品 

名称 简介 图示 

基站天线 
基站天线即用于基站收发信号的天线，基站天线的型号主要有：全向天线、双向天线、定向板状天线、

定向智能天线阵、全向智能天线阵、有源天线、美化天线。 
 

室分天线 
室内分布信号用的天线。用于分布增强室内的手机信号无线网络信号。包括吸顶天线、壁挂天线、有

源天线以及抛物面天线。 
 

小型化天线 
基于创新 Multi-Micro 天线辐射机理，通过提高天线辐射单元的辐射效率来提高单元增益，从而使得

整个天线在与传统相同增益情况下大幅减少了天线面积与重量。 
 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

1.3 收入稳健增长，盈利能力有所提高 

报告期内公司营业收入与归母净利润持续稳健增长。公司 2016 年实现营业收入近 10

亿元，同比增长 13.9%，实现归母净利润 0.84 亿元，同比增长 76.8%。近三年归母净利润

增速均高于营业收入增速，2016 年差距尤为明显。一方面是因为公司因厂房拆迁获得拆迁

补偿款，2016 年营业外收入达 2174 万元，占比利润总额 21.05%，另一方面是因为 2016

年内公司营业成本增速低于营业收入增速，为 6.52%。 

图 4：2014 年以来营业收入及增速  图 5：2014 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

原材料成本下降助力公司盈利能力进一步提高。报告期内，公司原材料成本占营业成本

的比例超过 80%。光纤光缆、钣金件、塑胶件、电工电料、电缆料、五金、芳纶等原材料合

计采购金额占当期采购总额的比例超过 90%。2016年除了钣金件-冷轧板的单价提高了之外，

其他原材料的单价均有所下降。 
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图 6：主要原材料采购金额占比  图 7：主要原材料平均单价（元） 

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

公司综合毛利率维持稳定，无线通信设备毛利率逐渐提升。2014 年至 2016 年，公司综

合毛利率分别 29.32%、25.72%和 30.72%。因光通信网络设备营业收入占比达 88.7%，因

此该块业务毛利率与综合毛利率变动基本一致，2016 年毛利率达 30.54%，而无线通信网络

设备产品的毛利率存在一定的波动性。一方面因为 2016 年其中的微波无源器件产品规模化

生产，主要产品合路器产量同比增长 1.06 倍、功分器增长 3.59 倍、耦合器产量增长 7.38

倍，人工和制造费用下降导致产品成本有所降低；另一方面同样也因天线类产品产量上升引

致该产品分摊的平均固定成本下降，这两者均使得无线通信网络设备类产品毛利率上升。 

图 8：华脉科技产品毛利率(%)  图 9：同行业公司毛利率比较(%) 

 

 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理  数据来源：公司招股书，西南证券整理 

公司核心产品 ODN 设备盈利能力具有竞争力。根据公开披露资料，科信技术在主营业

务、业务发展模式、客户类型方面与华脉科技均较为类似，是公司的主要竞争对手。2014

年至 2016 年科信技术毛利率显著高于华脉科技，主要原因为科信技术以高毛利率的 ODN

产品为主，而华脉科技产品结构中毛利率较低的光缆、天线产品仍占较大比例。但公司具备

较强核心竞争力的产品 ODN 网络物理连接及保护设备的毛利率保持相对稳定，2016 年该类

产品毛利率达 37.10%。 
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2 多因素共振，光通信行业持续景气 

公司是光通信网络和无线通信网络设备制造商，处于产业链中游位置。上游主要是金属

原材料、化工塑胶行业、光器件配套行业以及钢铁行业等；下游则主要是各类公网和专网用

户，包括电信运营商、电信主设备商和网络集成商。 

2.1 通信设备制造业发展机遇良好 

上游原材料供应充足，企业成本可控。通信设备制造所需原材料种类众多，上游行业覆

盖较广，主要包括金属原材料行业、化工塑胶行业、光器件配套行业及光纤光缆行业等。行

业内企业数量众多，市场供应较为充足，各企业之间的产品存在较大的替代性，使得公司在

原材料采购上具有一定的议价能力。华脉科技主要采取以下方式降低原材料价格波动带来的

不利影响：一是通过与供应商签订供货协议，稳定供应价格；二是改进生产工艺；三是加强

原材料库存管理。 

图 10：公司所处行业上下游  图 11：通信设备制造高技术产业主营业务收入及同比 

 

 

 
数据来源：招股书，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券 

下游网络基建持续推进，带动通信设备需求。通信设备的主要需求来自电信运营商、中

国铁塔、电信主设备商和网络集成商的投资。近年来，通信网络的战略地位越来越受到国家

的重视，通信设备制造业获得良好发展机遇，2015 年通信设备制造业创收 2.71 万亿，预计

2016 年达 3.4 万亿。一方面，随着 FTTX、 3G/4G 通信网络建设的不断推进，电信运营商

和中国铁塔持续加大对通信网络建设的资金投入，带动通信设备制造业的持续发展；另一方

面，由于通信技术更新换代快，对新技术、新产品具有持续的需求， 5G 和下一代互联网目

前正在成为新的行业热点，未来将为通信设备制造行业内具备持续创新能力的企业提供新的

利润增长点。 

2.2 多因素驱动，持续利好光器件市场 

公司的 ODN 网络建设方案覆盖了从局端 OLT 到用户端 ONU 的全系列 ODN 网络建设

必需产品。ODN 作为 FTTX 系统的重要组成部分，是光线路终端 OLT 与光网络单元 ONU

之间的光传输物理通道，承担光信号的传输和功率分配任务。ODN 网络建设成本高昂，是

FTTX 投资的重点，最高可占总体投资的 50%-70%。在大规模 FTTX 建设下，ODN 实际上

已经成为宽带网络投资主体，是光通信发展不可或缺的一环。 
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图 12：ODN 网络示意图 

 
数据来源：招股书，西南证券整理 

互联网宽带接入端口“光进铜退”趋势推动光通信网络设备市场发展。2016 年互联网

宽带 xDSL 端口比上年减少 6259 万个，总数降至 3733 万个，占互联网接入端口的比重由上

年的 17.3%下降至 5.4%。光纤接入（FTTH/0）端口比上年净增 1.81 亿个，达到 5.22 亿个，

占互联网接入端口的比重由上年的 59.3%提升至 75.6%，全球宽带接入技术目前已经进入全

面发展光纤传输的时代，未来光纤接入端口数量进一步增加，将带动光通信设备市场需求。 

光缆线路加速铺设保障光器件行业持续景气。2016 年我国光缆线路总长度达到 3041 万

公路，同比增长 22.3%。2016 年-2017 年中移动光缆采集招标预计为 1.1~1.2 亿芯公里；联

通 2017-2018 年光缆集中采购规模为 5830 万芯公里，受益于三大运营商持续加大光纤网络

建设，光缆线路加速铺设，同时电信运营商、互联网公司也会加速采购光器件，带来对光器

件行业的持续利好。 

图 13：互联网接入端口类型占比(%)  图 14：光缆线路总长度及同比增速 

 

 

 
数据来源：工信部，西南证券整理  数据来源：工信部，西南证券整理 
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网民渗透率较低，高速带宽覆盖不足，“宽带中国”战略的深入实施将为光通信网络设

备带来巨大的市场需求。2016 年我国网民渗透率刚突破 50%，相比日本、美国、韩国等发

达国家经济体超过 70%的渗透率，仍有一定发展空间。我国在 2016 年末基本实现宽带速率

8Mbps 及以上全覆盖，截止 2017 年 3 月，20Mbps 用户占比已达 82.8%，但 50Mbps 及以

上接入速率的固定宽带用户占比仍不足 50%。宽带提速效果显著，但高速带宽覆盖不足，网

络仍有较大升级提速空间。 

图 15：宽带接入用户总数及 20M 以上用户占比 

 
数据来源：工信部，西南证券整理 

“宽带中国”战略政策红利，将持续利好光通信设备市场。根据 2016 年工信部发布的

《信息基础设施重大工程建设三年行动方案》到 2018 年，新增干线光缆 9 万公里，新增光

纤到户端口 2 亿个，城镇地区实现光网覆盖，提供 1000 兆比特每秒以上接入服务能力，大

中城市家庭宽带用户提供 100 兆比特每秒以上灵活选择，行政村通光纤比例由 75%提升到

90%。 

表 7：近几年国家相关部门颁布的利好通信行业发展的政策  

时间 部门 名称 

2013 国务院 “宽带中国”战略及实施方案 

2013 发改委 《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录》 

2013 工信部 关于实施宽带中国 2013 专项行动的意见(2013) 

2014 国务院 国家新型城镇化规划 (2014-2020 年） 

2014 工信部 关于实施宽带中国 2014 年专项行动的意见(2014) 

2015 国务院 国务院办公厅关于加快高速宽带网络建设推进网络提速降费的指导意见(2015) 

2015 国务院 中国制造 2025 

2016 国务院 国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要(2016) 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

互联网行业及云计算市场繁荣促进数据中心发展，带动中游光器件需求。光通信技术几

乎用在数据中心的所有链路中。从距离几米的服务器互连到世界各地数据中心之间的互联，

整体形成了跨洋广域网。作为高带宽、高密度和长距离的信息传输载体，光通信技术将直接

影响未来数据中心的发展。 
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近年来，我国互联网行业保持持续蓬勃发展的良好趋势，网站数量快速增加，视频、游

戏等新兴行业发展带来网络流量爆发式增长。截至 2016 年末，中国网站数量已达 482 万个，

同比增长 13.95%。互联网行业发展极大的促进了 IDC 市场的需求规模。预计到 2018 年，

中国 IDC 市场规模将超过 1400 亿，增速将接近 39.6%。 

图 16：中国网站数量及同比增长  图 17：IDC 市场规模及同比增长 

 

 

 
数据来源：CNNIC，西南证券整理  数据来源：IDC 圈，西南证券 

云计算市场繁荣推动对数据中心需求。云计算作为新兴产业，市场规模正在飞速发展，

“十二五”期间年均增长超过 30%，2016 年中国云服务市场规模已达到 516 亿，预计 2017

年市场份额将达到 698 亿。2017 年工信部发布《云计算发展三年行动计划(2017-2019 年)》，

提出到 2019 年我国云计算产业规模将达到 4300 亿元，云计算产业带动数据存储规模、计

算能力以及网络流量的大幅增长，将持续拉动对数据中心需求的增长。 

图 18：IDC 图示  图 19：中国公有云市场规模 

 

 

 
数据来源：16sucai，西南证券整理  数据来源：信通院，西南证券 

2.3 无线通信行业受益 4G 网络建设 

运营商重视 4G 网络建设，利好中游无线通信网络行业。目前，人们移动通信消费习惯

正由“话音业务为主”向“数据业务为主”迁移。2016 年，电信业务收入结构继续向互联

网接入和移动流量业务倾斜。非话音业务收入占比由上年的 69.5%提高至 75.0%；移动数据

及互联网业务收入占电信业务收入的比重从上年的 26.9%提高至 36.4%。2016 年 4G 用户
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新增 3.4 亿户，总数达到 7.7 亿户。移动通信设施建设步伐加快，移动基站规模创新高。2016

年，基础电信企业加快了移动网络建设，新增移动通信基站 92.6 万个，总数达 559 万个。

其中 4G 基站新增 86.1 万个，总数达到 263 万个。电信业的稳步增长、4G 网络建设的推进

以及运营商大规模资本支出，都将带动上游通信设备制造业进入快速发展阶段。 

图 20：电信业务收入结构  图 21：移动基站、3G/4G 基站数及占比 

 

 

 
数据来源：工信部，西南证券整理  数据来源：工信部，西南证券整理 

3 募投项目 

公司本次拟申请向社会公开发行人民币普通股 A 股，发行数量为不超过 3,400 万股，占

发行后总股本的 25%。本次发行 A 股募集资金计划用于以下项目： 

表 8：募投项目 

序号 项目名称 投资总额（万元） 建设期(年) 具体内容 

1 光通信无源器件扩产项目 4,900 1 
新增产能：光分路器 48 万只、光纤活动连接器 1,200 万

芯、波分系列产品 33 万只、高速收发模块 6 万套 

2 智能 ODN 扩产项目 6,456 1 
帮助公司 ODN 系列产品升级创新及向智能化、自动化方

向转化 

3 
无线基站设备用微波无源器件扩产

项目 
7,174 1 

新增产能：年产合路器及合路平台 20.50 万台、功分器

50 万台、耦合器 100 万台、基站滤波器 10 万台 

4 无线天线扩产项目 4,408 1.5 
新增产能：基站天线 2 万面、美化天线 3 万面、特型天

线 1 万面、室分天线 10 万面 

5 通信设备研发中心扩建项目 5,378 1.5 引进一批高水平研发人才 

数据来源：光通信无源器件扩产项目 

随着我国光通信市场的持续升温，国内光器件市场需求再次出现高峰。伴随着订单量和

销售规模的不断扩大，公司虽逐年扩大生产规模，添置新设备，但生产基本处于满负荷状态，

公司产品产能利用率约为 100%。随着市场需求的稳定发展，公司光无源器件产品的订单量

将继续增加。公司光无源通信器件的产能将被市场充分消化。 
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智能 ODN 扩产项目 

本项目的实施将有助于公司 ODN 系列产品的升级创新，增大公司高端智能化产品的占

比，扩大主营产品的齐备性。根据 Digitimes Research 的数据，截至 2016 年底，中国 FTTH

用户数量已增长至 2.277 亿,占固网宽带用户总数的 76.6%。国家“宽带中国”战略及宽带接

入端口“光进铜退”趋势有效带动了整个光通信产业链的发展，未来随着宽带接入网建设以

及骨干网和城域网的升级扩容，ODN 也将随之迎来新一轮的部署高峰。 

图 22：无源器件扩产项目产能情况  图 23：FTTX 场景下的 ODN 

 

 

 
数据来源：招股书，西南证券整理  数据来源：中国信息产业网，西南证券整理 

无线基站设备用微波无源器件扩产项目 

微波无源器件市场需求主要包括电信运营商基站的建设需求以及室内分布系统需求。根

据 Informa 的数据，目前来自室内的数据需求约占总数据需求的 70%，未来这一占比将继续

提升至 90%。随着智能手机的迅速普及，数据流量需求日益增长导致网络容量出现瓶颈。因

此 4G 信号要进行深度覆盖，必须建设更多的室内分布系统，电信运营商将加大对室内分布

系统的投资，对微波无源器件的需求将进一步加强。 

无线天线扩产项目 

随着全球 4G 网络建设的开展以及 LTE 的推广，基站天线数量和价值比例将逐渐增加。

长远来看无线通信市场将向 4G 演进，相比 2G、3G 网络，4G 工作在更高的频率上，信号

覆盖范围更小，基站建设数量更多，这对于基站主设备及配套设备厂商、射频器件厂商来说，

形成了有利的需求支撑。 
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4 盈利预测 

假设 1：公司生产的 ODN 网络物理连接及保护设备毛利率能稳定在 35-38%； 

假设 2：公司生产所需原材料和产品价格在合理范围内波动。 

根据以上说明和假设，我们预计公司 2017-2019 年的营业收入分别为 11.79 亿元、14.38

亿元和 17.61 亿元，归属母公司所有者的净利润分别为 1.05 亿元、1.29 亿元和 1.59 亿元。 

表 9：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

ODN 网络设备类 

收入 526.07 604.98 725.98 871.17 

增速 14.15% 15% 20.00% 20.00% 

毛利率 37.10% 35.00% 38.00% 38.00% 

光无源器件类 

收入 227.16 254.42 292.58 336.47 

增速 -18.79% 12.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 20.71% 20.00% 20.00% 20.00% 

光缆类 

收入 132.06 178.28 240.68 324.92 

增速 35.17% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利率 21.33% 20.00% 20.00% 20.00% 

微波无源器件 

收入 88.55 106.26 127.51 153.01 

增速 235.42% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 32.72% 30.00% 30.00% 30.00% 

天线类 

收入 17.41 26.12 39.17 58.76 

增速 154.90% 50.00% 50.00% 50.00% 

毛利率 27.12% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他 

收入 6.67 9.00 12.16 16.41 

增速 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利率 28.38% 25.00% 25.00% 25.00% 

合计 

收入 997.92 1179.06 1438.08 1760.74 

增速 13.90% 17.90% 21.70% 22.20% 

毛利率 30.70% 30.80% 30.20% 30.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 997.91  1179.06  1438.08  1760.74  净利润 83.95  106.54  130.80  160.13  

营业成本 691.92  815.74  1004.47  1232.72  折旧与摊销 13.14  15.84  15.84  15.84  

营业税金及附加 9.32  9.28  11.62  12.15  财务费用 8.19  -10.61  -12.94  -15.85  

销售费用 120.75  141.49  165.38  202.49  资产减值损失 7.93  5.00  5.00  5.00  

管理费用 78.08  94.32  112.17  137.34  经营营运资本变动 -14.63  -7.11  -37.60  -41.61  

财务费用 8.19  -10.61  -12.94  -15.85  其他 16.83  -24.68  4.42  6.62  

资产减值损失 7.93  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 115.42  84.97  105.51  130.14  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 8.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -46.69  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -38.69  0.00  0.00  0.00  

营业利润 81.72  123.84  152.38  186.89  短期借款 -4.97  -108.03  0.00  0.00  

其他非经营损益 20.38  1.50  1.50  1.50  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 102.11  125.34  153.88  188.39  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 18.15  18.80  23.08  28.26  支付股利 0.00  -16.79  -21.09  -25.90  

净利润 83.95  106.54  130.80  160.13  其他 20.27  10.61  12.94  15.85  

少数股东损益 0.00  1.07  1.31  1.60  筹资活动现金流净额 15.30  -114.21  -8.15  -10.05  

归属母公司股东净利润 83.95  105.47  129.49  158.53  现金流量净额 92.13  -29.24  97.36  120.09  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 219.93  190.69  288.04  408.13  成长能力         

应收和预付款项 537.73  663.55  799.52  977.98  销售收入增长率 13.88% 18.15% 21.97% 22.44% 

存货 250.03  298.40  368.72  452.19  营业利润增长率 45.13% 51.53% 23.05% 22.65% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 76.80% 26.90% 22.77% 22.43% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 39.11% 25.23% 20.31% 20.36% 

投资性房地产 15.09  15.09  15.09  15.09  获利能力         

固定资产和在建工程 164.56  155.14  145.72  136.31  毛利率 30.66% 30.81% 30.15% 29.99% 

无形资产和开发支出 61.54  55.12  48.70  42.28  三费率 20.75% 19.10% 18.40% 18.40% 

其他非流动资产 10.52  10.52  10.52  10.52  净利率 8.41% 9.04% 9.10% 9.09% 

资产总计 1259.40  1388.51  1676.32  2042.50  ROE 18.26% 19.39% 19.84% 20.18% 

短期借款 108.03  0.00  0.00  0.00  ROA 6.67% 7.67% 7.80% 7.84% 

应付和预收款项 674.88  820.52  995.93  1224.62  ROIC 16.90% 22.05% 25.21% 28.37% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 10.33% 10.95% 10.80% 10.61% 

其他负债 16.77  18.53  21.22  24.48  营运能力         

负债合计 799.68  839.05  1017.15  1249.09  总资产周转率 0.83  0.89  0.94  0.95  

股本 102.00  136.00  136.00  136.00  固定资产周转率 7.09  7.42  9.62  12.56  

资本公积 160.22  126.22  126.22  126.22  应收账款周转率 1.97  2.00  2.01  2.02  

留存收益 197.51  286.19  394.58  527.22  存货周转率 2.61  2.93  2.99  2.99  

归属母公司股东权益 459.72  548.40  656.80  789.43  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 109.93% — — — 

少数股东权益 0.00  1.07  2.37  3.97  资本结构         

股东权益合计 459.72  549.47  659.17  793.41  资产负债率 63.50% 60.43% 60.68% 61.16% 

负债和股东权益合计 1259.40  1388.51  1676.32  2042.50  带息债务/总负债 13.51% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.27  1.39  1.44  1.48  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.96  1.03  1.08  1.12  

EBITDA 103.06  129.06  155.27  186.88  股利支付率 0.00% 15.92% 16.29% 16.34% 

PE -  -  -  -  每股指标         

PB -  -  -  -  每股收益 0.62  0.78  0.95  1.17  

PS -  -  -  -  每股净资产 3.38  4.04  4.85  5.83  

EV/EBITDA -1.63  -1.91  -2.21  -2.48  每股经营现金 0.85  0.62  0.78  0.96  

股息率 - - - - 每股股利 0.00  0.12  0.16  0.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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邵亚杰 机构销售 02168416206 15067116612 syj@swsc.com.cn 

郎珈艺 机构销售 021-68416921 18801762801 langjiayi@swsc.com.cn 

黄丽娟 机构销售 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 

欧阳倩威 机构销售 021-68416206  15601822016 oyqw@swsc.com.cn 

北京 

赵佳 地区销售总监 010-57631179 18611796242 zjia@swsc.com.cn 

王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

徐也 机构销售 010-57758595 18612694479 xye@swsc.com.cn 

任骁 机构销售 010-57758566 18682101747 rxiao@swsc.com.cn 

广深 

张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

刘予鑫(广州) 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


