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事件： 

奥普光电今日发布2009年年度报告，报告期内，实现营业收入18,152.21万元，同比增长6.61%；实现营业利

润4,764.11万元，同比增长10.96%，实现净利润4,056.09万元，同比增长15.13%。 

公司2009年度利润分配预案为：以公开发行后公司总股本8000万股为基数，每10股派发现金红利4.00元（含

税），共计派发32,000,000元。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） N/A N/A 43.41 45.95 N/A N/A 46.25 45.00 

增长率（%） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 6.53% -2.08% 

毛利率（%） N/A N/A 35.40% 47.26% N/A N/A 40.67% 44.54% 

期间费用率（%） N/A N/A 8.93% 22.83% N/A N/A 10.50% 20.59% 

营业利润率（%） N/A N/A 23.69% 25.10% N/A N/A 26.82% 25.51% 

净利润（百万元） N/A N/A 7.50 12.17 N/A N/A 10.66 10.10 

增长率（%） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 42.00% -17.05% 

每股盈利（季度，元） N/A N/A N/A 0.203 N/A N/A 0.178 0.168 

资产负债率（%） N/A N/A N/A 36.27% N/A 34.77% 37.61% 40.68% 

净资产收益率（%） N/A N/A N/A 8.05% N/A N/A 5.88% 5.28% 

总资产收益率（%） N/A N/A N/A 5.13% N/A N/A 3.67% 3.13% 

评论： 

积极因素： 

 营业收入的增加主要是光电测控仪器产品同比增长10.47%所致，光电测控产品多为国防科研和军工配套

产品，产品售价实行审价制度，因此利润率水平受原材料价格变动影响较小，但规模效应明显，批量生

产后利润率较高，所以军品业务利润率基本能保持小幅上升的趋势，是公司盈利的稳定来源。 

 报告期内，公司与子公司奥盛公司完成了吸收合并，执行15%优惠税率，而去年奥盛公司执行25%基准

税率。公司15%的所得税优惠政策期限为2008年度-2010年度。考虑到公司的性质，这一优惠政策延续的

可能性较大。 
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消极因素： 

 K9玻璃使公司最主要的民用产品，其他光学材料产品占公司民品部分营业收入比例很小。2009年，受金

融危机影响，光学材料需求减少，营业收入同比下降13.68%，毛利润率也同比下降0.98%。 

 2009年公司增加销售、高级管理人员薪酬以及研发费用，导致销售费用和管理费用大幅增加，影响当年

利润。但2010年这两项费用将可保持稳定，且研发投入的增加和高管薪酬待遇的提升将有利于公司未来

的发展。 

业务展望： 

公司最主要的产品为光电测控仪器，包括电视测角仪、光电经纬仪光机分系统、航空/航天相机光机分系统、

雷达天线座、新型医疗检测仪器等，全部为军品。由于不同军工企业、科研单位负责不同种类、型号和档次

产品的生产，竞争不明显，而公司依托长春光机所国内一流科研能力，在新产品研发上拥有较大优势。 

在军用电视测角仪和新型雷达天线座领域，公司占据 100%市场份额；在光电经纬仪领域，公司占据 80%市

场份额。但在这些光电设备上，我国与欧美国家技术水平差距明显，军队装备上也落后于发达国家，升级需

求强烈。而这方面的国防投入近几年也稳定增长，“十一五”期间，我国国防费支出年复合增长率达到 18%，

其中 30%用于国防装备支出。光电测控仪器设备对于提高武器系统的精确打击能力起着关键作用，作为一种

重要的高精尖国防装备，在国防装备采购及国防费用支出中一直保持一定的比例。在需求方面，随着我国军

队装备现代化水平的逐渐提高，对外军贸发展迅速，综合国内与海外市场，公司军工产品有良好的发展前景。 

公司产品供不应求，长期处于产能不足状态，加工车间工时利用率长期处在 130%～140%区间。募投的“光

电测控仪器设备产业化建设项目”预计将在 2010 年底达到设计能力的 80%，2011 年完全达产。由于公司军

工产品先期开发成本较高，规模化生产后成本下降迅速，因此该项目的达产将有效缓解产能瓶颈、提高公司

军品毛利率水平、增厚公司业绩。预计光电测控仪器设备业务方面，公司 2010 年将有 30%～40%的增长，

而 2011 年之后随着产能彻底释放，业绩将会有更大增幅。 

公司以 K9 玻璃为代表的民品光学材料业务由于受到金融危机的影响，销量有所下降，但平均售价由于高等

级产品比例的上升而持续上涨。2010 年市场需求回复，公司光学材料业务也将逐渐恢复到金融危机前的水平。 

公司另一募投项目“新型医疗检测仪器生产线建设项目”为军民两用项目，生产前庭功能检测仪、特殊视觉

检测仪和暗适应检测仪等新型医疗设备。预计第一年将实现设计能力的 80%，三年完全达产，可年产视觉检

测仪器 460 台。目前此类仪器完全依赖进口，成本较高，进口替代需求强烈，未来两年仅民用市场需求量即

达到 3000 台。因此，该项目的建设完成将极大促进公司业绩的增长。 

公司正在研发中的军品包括小型光电对抗系统和数字化头盔显示器，属于现代化单兵作战装备，符合现代化

战争发展对装备升级的要求，市场前景巨大。正在研发的民品项目包括 ATM 出钞模组和再生资源集装箱探

测仪。ATM 出钞模组为 ATM 的机芯，其制造技术主要被以日本为代表的国外企业所垄断，而机芯构成了整

个 ATM 机 50%左右的成本。随着银行业务的开展，ATM 网点铺设数量持续增加，2009 年国内 ATM 数量同

比增长 28%，但机芯绝大部分完全依赖进口，仅广电运通拥有自主产权的机芯产品，但主要销往国外，国内

ATM 市场国产化需求十分巨大。这些项目目前大部分还处于中试阶段，距离实际投产尚有一段距离（2009

年公司投入 80 万用于 ATM 出钞模组产业化），而一旦投产，将对未来公司的发展和业绩起到有力的支撑。

尤其是民品项目，将有效对冲军品订单波动的风险。 

 



图 1：我国国防开支保持较高增速  图 2：K9玻璃价格变化趋势 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：公司招股说明书、公司 2009 年年度报告、东兴证券研究所 

图 3：我国 ATM 机保有量  图 4：  公司产品结构波士顿矩阵 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

盈利预测与投资建议： 

我们预计2010年至2012年，公司EPS分别为0.801、1.135和1.527，对应P/E为55.94、39.47和29.33倍，首

次给予强烈推荐评级。 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 170.26  181.52  232.85  313.04  411.57  

主营收入增长率 7.50% 6.61% 28.28% 34.44% 31.48% 

EBITDA（百万元） 52.78  57.36  91.05  135.71  179.15  

EBITDA 增长率 24.92% 8.68% 58.71% 49.06% 32.01% 

净利润（百万元） 35.23  40.56  64.06  90.77  122.16  

净利润增长率 20.22% 15.13% 57.93% 41.71% 34.58% 

ROE 23.37% 21.20% 9.25% 11.66% 13.66% 

EPS（元）  0.590  0.680  0.801  1.135  1.527  

P/E 75.92  65.87  55.94  39.47  29.33  

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 
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本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证
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行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于 N/A5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于 N/A5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


