
 

 

 

[Table_MainInfo]  

 证券研究报告|通信 

 
定增核准通过，光模块业务再上一层楼  增持（上调） 

——光迅科技（002281）点评报告 日期：2019年 01月 22日 

   
[Table_Summary] 事件: 

日前公司公告称，证监会发审委员会正式书面核准通过公司非公开发行

股票的定向增发申请。本次定增预案预计募集不超过10.2亿元，其中8.2

亿元用于投资扩充100G数通光模块产能项目，2亿元用于补充公司流动资

金。 

投资要点: 

⚫ 背靠全球最大需求市场中国，产能扩充及时：中国作为全球IT的另一

极，宽带连接数量是美国的3倍，但数据中心建设资本开支仅为北美

的1/3，拥有着全世界最大的数据中心增量需求。本次定增除了满足

国内未来对光模块的海量需求，还将有助于公司快速配备100G光器件

及光收发模块封装制造和高速测试等装备，升级工艺平台及封装能

力，提升高端产品供货能力，改善自身盈利水平。项目建设期为三年，

全部投产后将形成年产80.89万支100G光模块产能，按预计2020-2022

年每年逐步释放20%/30%/50%产能、综合单价1600元人民币计算，预

计2020-2022年每年可新增收入2.58亿、6.47亿和12.94亿元。 

⚫ 国家推动2019年5G商用步伐加速，公司获益确定性加强：在中央经济

工作会议将加快5G商用步伐列入2019年国家经济重点工作任务以来，

多部委都已召开相应配套支持会议，工信部部长苗圩更是表示2019

年将发放5G临时牌照，5G时代将在2019年正式到来。除了在光模块领

域率先获益以外，公司打破国外垄断的25G高端光芯片也量产在即，

目前25G DFB芯片已实现客户送样，EML芯片研发进展顺利，预期2019

年可以实现商业化量产，2020年实现大规模交付。 

⚫ 盈利预测与投资建议：基于本次定增项目将带来全新增量收入和2019

年5G商用步伐有望加速，我们预计2018年、2019年、2020年公司分别

实现净利润3.17亿、3.55亿、7.80亿，对应EPS分别为0.50元、0.56

元、1.24元；对应当前股价PE分别为53倍、48倍、22倍；我们将公司

上调至“增持”评级。 

⚫ 风险因素：5G建设不达预期、中美贸易摩擦加剧、光芯片量产进度不

达预期。 
 

[Table_FinanceInfo] 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 45.53 50.30 62.17 99.90 

增长比率(%) 12.17 10.47 23.60 60.70 

净利润(亿元) 3.27 3.17 3.55 7.80 

    增长比率(%) 17.29 -2.85 11.99 119.72 

每股收益(元) 0.52  0.50  0.56  1.24  

市盈率(倍) 56.86 53.31  47.50  21.68  

 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 通信 

公司网址 www.accelink.com 

大股东/持股 烽火科技集团有限公

司/45.43% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会 

总股本（百万股） 646.52 

流通A股（百万股） 622.77 

收盘价（元） 26.51 

总市值（亿元） 171.39 

流通A股市值（亿元） 165.10 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019年 01月 23日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190109_公司深度报告

_AAA_光迅科技 
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1、关键假设和盈利预测 

(一)传输业务：鉴于国家层面对于推动 2019年 5G商用步伐加速的态度积极，我们预

判 5G 的建设将在 2019 年规模放量、2020 年大规模放量，公司的传输业务也将

伴随整个行业增长而放量增长。近年来，传输业务毛利率持续稳定在 25.5%-26%

之间。假设公司传输业务 2018-2020年营收增幅分别为 10%/30%/60%，毛利率取

区间低值 25.5%计算。 

(二)接入和数据业务：国内一纤一户的“光纤入户”工程建设已经进入尾期，公司接

入和数据业务未来存在一定的业绩增长不确定性。目前公司正在积极布局国内数

通建设市场，预计本次募投 100G光模块产能也将在 2020 年开始逐步释放。但由

于后发劣势，假设公司接入和数据业务 2018-2020 年营收增幅分别为

10%/15%/30%，毛利率为 10%/9%/8%。 

(三)光芯片业务：由于芯片属于光器件的核心部件，有验证和导入过程，假设公司

25G 芯片 2019 年可以小批量交付客户，2020 年大规模交付客户，占据 ICCSZ 预

计国内光芯片 21.4亿美元需求市场的 5%份额，可创造营收 7亿人民币，毛利率

35%。 

图表1：公司主要业务营收预测（亿） 

 2017 2018E 2019E 2020E 

传输业务 28.51 31.36 40.77 65.23 

增速 - 10% 30% 60% 

接入和数据业务 16.52 18.17 20.9 27.17 

增速 - 10% 15% 30% 

其他业务合计（芯片） 0.5 0.5 0.5 7.5 

增速 - - - 1400% 

合计 45.53 50.30 62.17 99.90 
 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 预计2018年、2019年、2020年公司分别实现净利润3.17亿、3.55亿、7.80亿，对

应EPS分别为0.50元、0.56元、1.24元；对应当前股价PE分别为53倍、48倍、22倍；

我们将公司上调至“增持”评级。 

 

2、风险提示 

5G 建设不达预期。公司传输业务的业绩预测是基于 5G建设符合预期的基础，如若 5G

建设不达预期，会影响公司传输业务的业绩预测。 

中美贸易摩擦加剧。现阶段公司对国外光电芯片的依赖仍然较大，如果中美贸易战加

剧，出现供应链层面的不利，将影响公司的整体业绩。 

光芯片量产进度不达预期。光芯片业务是公司未来的主要看点和成长增长点之一，如

果公司的光芯片业务进展缓慢，不能够在 2019 年通过客户验证，将影响公司 2020

年的业绩增长。 
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资产负债表                                单位：百万元 利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3997  4426 6164 7740  营业收入 4553  5030  6217  9990 

货币资金 871  988 1950 1520  营业成本 3604  4031  5021 7868 

应收及预付 1796 1849 2231 3120  营业税金及附加 25  19  25 39 

存货 1228  1475  1818 2859  销售费用 114  154  181 289 

其他流动资产 63 65 71 93  管理费用 455  520  636 1025 

非流动资产 1165  1201  1288  1844  财务费用 9  (22) 8  10  

长期股权投资 67  65  65  65   资产减值损失 33  40  40  38  

固定资产 713  937  974  1262   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 161  11  36  286  投资净收益 (3) (2) 5  8  

无形资产 66  79  92  104   营业利润 365  358  400 879 

其他长期资产 158  109  121 127  营业外收入 3  2  2  3  

资产总计 5163  5627 7452 9583  营业外支出 0  0  0  1  

流动负债 1793  1884  2323 3652  利润总额 365 358 400 879 

短期借款 0  0  0  0   所得税 40  42  46 102 

应付及预收 1692 1772 2189 3437  净利润 327  317  355 780 

其他流动负债 101 112 134 215  少数股东损益 (7) (8) (9) (19) 

非流动负债 200  188  194  196   归属母公司净利润 334  325  365 799 

长期借款 74  74  74  74   EBITDA 493  443  517 951 

应付债券 0  0  0  0   EPS（元） 0.52  0.50  0.56  1.24  

其他非流动负债 126  114  120  122        

负债合计 1993  2072  2517 3849  主要财务比率 

股本 629  647 693 693  至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1090  1252  2230 2230  成长能力     

留存收益 1375  1586 1950 2749  营业收入 12.2% 10.5% 23.6% 60.7% 

归属母公司股东权益 3094  3487  4876 5695  营业利润 36.6% -1.8% 11.7% 119.8% 

少数股东权益 76  68  59  40  归属于母公司净利润 17.3% -2.6% 12.3% 118.9% 

负债和股东权益 5163  5627 7452 9583  获利能力     

      毛利率 21.8% 19.9% 19.2% 19.2% 

现金流量表 单位：百万元  净利率 7.2% 6.3% 5.7% 7.8% 

至12月31日 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE 10.8% 9.3% 7.5% 14.0% 

经营活动现金流 281  275 176 274  ROIC 13.3% 10.3% 10.3% 15.9% 

归母净利润 334 325 365 799  偿债能力     

折旧摊销 172  166 203  220   资产负债率 38.6% 36.8% 33.8% 40.2% 

营运资金变动 (216) (205) (376) (715)  净负债比率 62.9% 58.3% 51.0% 67.1% 

其它 (2) (11) (16) (30)  流动比率 2.23  2.35  2.65  2.12  

投资活动现金流 (93) (215) (244) (727)  速动比率 1.51  1.52  1.83  1.30  

资本支出 (329) (217) (249) (735)  营运能力     

投资变动 236  3  5  8   总资产周转率 0.91  0.93  0.95  1.17  

其他 0  (1)  0  0   应收账款周转率 2.84  2.77  2.34  2.34  

筹资活动现金流 (106) 57  1030  23   存货周转率 2.82  2.73  2.76  2.75  

银行借款 0  0  0  0   每股指标（元）     

债券融资 0  0  0  0   每股收益 0.52  0.50  0.56  1.24  

股权融资 (105) 69  1024  20   每股经营现金流 0.45  0.44  0.27  0.42  

其他 (1) (12) 6  3   每股净资产 4.79  5.39  7.54  8.81  

现金净增加额 82 117 962 (430)   估值比率     

期初现金余额 791  871  988 1950  P/E 56.86  53.31  47.50  21.68  

期末现金余额 871  988 1950 1520  P/B 6.14  4.97  3.55  3.04  

      EV/EBITDA 35.90  37.01  29.81  16.68  

资料来源：公司报表、万联证券研究所 
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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。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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