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与科大国盾联手，布局量子通信上游 

——光迅科技(002281)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（首次） 

市场数据(2017-11-14) 

收盘价(元) 30.00 

一年内最高/最低(元) 87.51/16.88 

沪深300指数 4099.35 

市净率(倍) 6.66 

流通市值(亿元) 184.99 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 4.76 

每股经营现金流(元) 0.04 

毛利率(%) 20.03 

净资产收益率_摊薄(%) 8.41 

资产负债率(%) 37.09 

总股本/流通股(万股) 62892.48/61663.87 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 11 月 15 日 

投资要点: 

 事件：17 年 11 月 3 日，光迅科技以 900 万自有现金，与科大国盾量子合

资成立国迅公司（光迅科技参股 45%，不合并财务报表）。 

 点评：布局上游核心器件。实用化量子通信的系统实现需要借助经典光通

信网络，产业链结构与光通信行业具有一定相似性。合资公司布局量子通

信上游核心光电子器件，进行量子通信光电子器件的研发、生产及销售。 

 科大国盾量子技术实力雄厚，行业地位领先。科大国盾量子是中国第一家

从事量子信息技术产业化的创新型企业，目前已成长为中国最大的量子通

信设备制造商和量子信息系统服务提供商，是全球广域量子通信网络化技

术和商用服务的开拓者、实践者和引领者；其拥有中国最多的量子通信领

域技术专利；其自主研发的系列化产品涵盖量子通信网络设备、终端设备、

核心器件等，提供信息服务平台融合量子技术的信息安全解决方案及信息

业务的量子安全保障；其量子技术应用于北京农商银行城域环网等项目。

预计与科大国盾量子的合作短期无法贡献业绩，但长期将有利于公司参与

到量子通信产业链中，提升公司在光电子器件领域的竞争力。 

 公司股权激励事宜获国务院国资委批复。国务院国资委原则同意公司实施

第三期股权激励计划，并予以备案。预计股权激励计划将提升核心员工凝

聚力，有望进一步提升公司的管理和技术水平。 

 芯片景气度高，欧洲子公司运作情况良好。法国 Almae 公司面向的是 10G

以上的高端有源芯片；目前 10G EML 已经能批量出货，以后会结合二期产

业园的建设，提升产能；5G 的建设会用到 25G 芯片，预计需求会出现井

喷局面，公司计划 18 年 Q2 小批量出货。丹麦 IPX 公司做无源芯片，目前

光迅这方面产品的全球市场占有率非常高，IPX公司的平台是硅基的平台，

不光能做 AWG 芯片，还能做光开关等，在整个数据通信和光通信领域有非

常多的应用，在硅光里也有很大的应用空间。预计随着芯片领域景气度的

提升，欧洲公司营收将有较快增长，对公司整体营收贡献将有所提高。 

 盈利预测与投资建议：预测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.56

与 0.83 元，按 11 月 14 日 30.00 元收盘价计算，对应的 PE 分别为 53.2

倍与 36.2 倍。目前估值相对通信行业水平合理，首次给予“增持”的投

资评级。 

风险提示：股权激励未能顺利实施、5G 建设进度低于预期、系统性风险。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,140.0 4,059.2 4,668.1 6,021.8 7,768.2 

增长比率 29.1% 29.3% 15.0% 29.0% 29.0% 

净利润(百万元) 243.3 285.0 355.0 521.3 665.9 

增长比率 68.8% 17.2% 24.5% 46.9% 27.7% 

每股收益(元) 0.39 0.45 0.56 0.83 1.06 

市盈率(倍) 77.6 66.2 53.2 36.2 28.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,140.0 4,059.2 4,668.1 6,021.8 7,768.2  成长性      

减:营业成本 2,333.5 3,170.3 3,669.1 4,636.8 5,981.5  营业收入增长率 29.1% 29.3% 15.0% 29.0% 29.0% 

 营业税费 11.4 21.5 23.3 30.1 38.8  营业利润增长率 97.2% 3.0% 36.3% 53.2% 30.2% 

   销售费用 134.8 132.0 124.6 180.7 233.0  净利润增长率 68.8% 17.2% 24.5% 46.9% 27.7% 

   管理费用 391.8 448.1 466.8 602.2 776.8  EBITDA 增长率 51.1% 8.7% 43.6% 43.7% 27.4% 

   财务费用 -28.3 -28.3 3.7 -2.1 -4.7  EBIT 增长率 80.8% 3.4% 54.0% 51.0% 29.8% 

  资产减值损失 37.2 47.6 16.0 16.0 16.0  NOPLAT 增长率 60.9% 5.9% 51.3% 51.0% 29.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 53.9% 3.2% 17.2% -1.6% 8.5% 

 投资和汇兑收益 0.0 -0.6 - - -  净资产增长率 11.7% 9.8% 23.0% 10.0% 11.7% 

营业利润 259.6 267.4 364.5 558.2 726.6  利润率      

加:营业外净收支 28.5 49.4 49.0 49.0 49.0  毛利率 25.7% 21.9% 21.4% 23.0% 23.0% 

利润总额 288.1 316.8 413.5 607.2 775.6  营业利润率 8.3% 6.6% 7.8% 9.3% 9.4% 

减:所得税 44.8 42.8 62.0 91.1 116.3  净利润率 7.7% 7.0% 7.6% 8.7% 8.6% 

净利润 243.3 285.0 355.0 521.3 665.9  EBITDA/营业收入 10.2% 8.5% 10.7% 11.9% 11.7% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 7.4% 5.9% 7.9% 9.2% 9.3% 

货币资金 567.6 961.2 1,094.1 1,427.2 1,674.9  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 69 57 55 45 36 

应收帐款 657.3 715.8 840.2 832.5 980.0  流动营业资本周转天数 132 132 123 101 80 

应收票据 504.4 736.6 871.3 901.8 1,040.3  流动资产周转天数 368 331 338 304 270 

预付帐款 71.5 49.1 65.1 63.7 85.8  应收帐款周转天数 70 61 60 50 42 

存货 1,124.5 1,326.8 1,628.9 1,848.7 2,205.4  存货周转天数 109 109 114 104 94 

其他流动资产 580.8 176.8 300.0 300.0 300.0  总资产周转天数 447 401 407 362 317 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 197 188 181 150 120 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 39.6 0.7 0.7 0.7 0.7  ROE 9.2% 10.1% 10.1% 13.5% 15.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 5.8% 5.7% 6.1% 8.1% 9.0% 

固定资产 593.8 695.0 740.7 768.0 774.1  ROIC 14.4% 9.9% 14.5% 18.7% 24.7% 

在建工程 13.0 36.1 69.0 93.8 112.3  费用率      

无形资产 35.3 56.4 61.1 63.0 62.1  销售费用率 4.3% 3.3% 2.7% 3.0% 3.0% 

其他非流动资产 27.5 62.5 68.6 68.6 68.6  管理费用率 12.5% 11.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产总额 4,215.4 4,817.0 5,739.7 6,368.1 7,304.3  财务费用率 -0.9% -0.7% 0.1% 0.0% -0.1% 

短期债务 22.8 153.3 - - -  三费/营业收入 15.9% 13.6% 12.7% 13.0% 12.9% 

应付帐款 830.4 838.2 1,118.7 1,354.3 1,669.7  偿债能力      

应付票据 471.7 609.3 715.7 804.2 957.1  资产负债率 37.0% 39.5% 37.6% 38.1% 39.7% 

其他流动负债 105.7 106.1 140.1 152.2 160.6  负债权益比 58.8% 65.3% 60.2% 61.5% 65.9% 

长期借款 - 74.0 67.6 - -  流动比率 2.45 2.32 2.43 2.33 2.26 

其他非流动负债 130.8 122.4 115.0 115.0 115.0  速动比率 1.66 1.55 1.61 1.53 1.46 

负债总额 1,561.4 1,903.3 2,157.0 2,425.7 2,902.3  利息保障倍数 -8.18 -8.46 99.00 -261.44 -155.15 

少数股东权益 - 79.7 76.2 71.0 64.4  分红指标      

股本 209.9 209.6 628.9 628.9 628.9  DPS(元) 0.17 0.17 0.17 0.25 0.32 

留存收益 2,449.2 2,629.1 2,877.6 3,242.5 3,708.6  分红比率 43.2% 36.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 2,654.0 2,913.7 3,582.7 3,942.4 4,401.9  股息收益率 0.6% 0.6% 0.6% 0.8% 1.1% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 243.3 273.9 355.0 521.3 665.9  EPS(元) 0.39 0.45 0.56 0.83 1.06 

加:折旧和摊销 98.7 108.8 129.6 159.0 189.3  BVPS(元) 4.22 4.51 5.58 6.16 6.90 

  资产减值准备 37.2 47.6 16.0 16.0 16.0  PE(X) 77.6 66.2 53.2 36.2 28.3 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.1 6.7 5.4 4.9 4.3 

   财务费用 -30.2 -22.1 2.9 -1.7 -3.6  P/FCF -35.9 44.7 -107.8 38.1 41.6 

   投资收益 -0.0 0.6 - - -  P/S 6.0 4.6 4.0 3.1 2.4 

 少数股东损益 - -11.1 -3.5 -5.2 -6.6  EV/EBITDA 18.0 16.2 35.9 24.4 18.9 

 营运资金的变动 -607.7 159.3 -308.1 78.5 -205.2  CAGR(%) 28.5% 34.0% 34.6% 28.5% 34.0% 

经营活动产生现金流量 140.4 180.9 191.8 767.9 655.8  PEG 2.7 1.9 1.5 1.3 0.8 

投资活动产生现金流量 -364.4 156.7 -213.0 -213.0 -213.0  ROIC/WACC 1.4 0.9 1.4 1.8 2.4 

融资活动产生现金流量 -97.4 44.1 154.1 -221.8 -195.1  REP 2.0 2.8 5.1 3.9 2.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

证券研究报告属于专业性报告，请在投资顾问指导下谨慎使用。投资者应当充分了解证券证券投资的

高风险性，独立做出投资决定并自行承担投资风险。 

本报告由中原证券股份有限公司制作，本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称中原证券）所

有，未经中原证券书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或本报告任何部分，不得以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本公司不承担任何刊载、转发责任。 

获得中原证券书面授权的刊载、转发、引用，需要注明报告的出处为“中原证券股份有限公司”，且

不得对刊载、转发的报告进行任何有悖原意的删节和修改，引用报告内容不得断章取义有悖原意。 

本公司授权刊载转发机构名单在公司网站www.ccnew.com披露。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也不保

证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告发布日的判断，本报
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报告观点、结论和建议仅供投资者参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价
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