
 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 运营商拉动光纤光缆的市场需求 

 国产的预制棒供需之间的矛盾将更为突显 

 公司光纤预制棒产能增长，大大降低光纤生产成本 

报告摘要： 

 在以 FTTH 的快速增长驱动下，全球光通信市场保持了快速的发展，

市场规模继续快速增长。 

 2010 年全年中国光通信市场有望保持稳步快速增长，年度增长率将

达到 22%以上，整体规模有望达到 365 亿元人民币。 

 今年，我国三大电信运营商对光纤的市场需求至少为 3800 万芯公里，

再加上其他领域的市场需求，因此我们预计，今年我国光纤市场需求

将在 5400 万芯公里到 6000 万芯公里之间。 

 按照 2010 年国内光纤光缆需求 6000 万芯公里左右计算，全年国内共

消耗预制棒约为 1930 吨左右，国产的预制棒目前产能远远不能满足

需求，因此供需之间的矛盾将更为突显。 

 随着公司采用VAD+RIC 技术研发制造年产300 吨预制棒项目完成，

公司光纤预制棒将基本能够满足自己需要。 

 鉴定委员会对公司的光纤预制棒产品进行鉴定。主要生产设备达到技

术工艺要求，建立了完善的质量、环境和职业健康安全体系，目前已

形成年产 200 吨的生产能力，实现了光纤预制棒的规模化生产。鉴

定委员会一致同意“光纤预制棒”产品通过鉴定。 

 

 

 

 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 14.37 18.87 24.4 29.03 33.6 

主营业务成本 11.43 13.64 15.43 17.32 19.76 

净利润 1.06 1.83 2.32 2.82 3.07 

每股收益 0.64 1.1 1.4 1.7 1.85 
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一、 光通信行业情况 

  通信行业作为技术主导型行业，其发展的每一步和技术的发展密不可分。光通信技术

作为通信行业主要采用技术，在行业内地位日益突出，成为和无线通信（如 3G、LTE）

技术并驾齐驱的通信主导发展方向。近年来，光通信主要发展方向在如无源光网、光交叉

连接、光分插复用、光时分复用等技术领域取得了重大突破，因此极大地促进了行业发展，

在行业发展的同时，也带动了基础投资的大幅增长。 

   宽带是未来支撑经济、社会发展的关键资源，已成为世界各国和地区信息化战略的重

点。 随着流媒体业务、P2P 业务、IPTV、高清电视（3D 电视）等高带宽业务应用的快速

发展，人们对于通信的需求已从最初的语音业务向数字化生活迈进，直接加大了用户对网

络带宽的需求，传统铜线网络已不堪重负，“光进铜退”是固网电信运营商战略转型的必

然趋势。从国际范围来看，各国都在积极开展宽带战略，以期尽快迈入光通信时代。 

数据显示，在过去的几年中，FTTH/FTTB 在全球的部署翻了一倍，截至 2008 年年底，

全球已经有 20 个国家和地区的 FTTH/FTTB 家庭普及率超过了 l％，而在 2007 年 7 月，

全球 FTTH/FTTB 家庭普及率超过 l％的国家和地区只有 11 个，2008 年 7 月为 14 个。其

中，韩国继续以 44％的家庭普及率位居全球之首，中国香港、日本和中国台湾分别以 28％、

27％和 l2％的家庭普及率位居全球第二名到第四名。 

图 1 全球 FTTH/FTTB 家庭普及率最高的国家及地区 

 
资料来源：宏源证券 

在用户总数上，日本继续以 l300 多万的用户规模领先其他国家和地区，美国 FTTB

／FTTH 用户为 600 多万户，欧洲光纤接入建设也取得了较大的进展，FTTH 用户数达到

200 多万户。 

现在全球经济形势逐渐趋向好转，因此各国在电信行业投资方面也逐渐加大力度，增

大投资。在以 FTTH 细分市场为代表的快速增长驱动下，全球光通信市场相比较保持了更

为快速的发展，市场规模继续快速增长。 
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图 2 全球 FTTH/FTTB 家庭普及率（截至 2008 年底） 

 

资料来源：宏源证券 FTTH 协会 

其中，在国际市场、业务需求、政策支持和技术进步等多重因素的带动下，FTTH 市

场更是表现出了快速的增长形态。尤其在美洲、欧洲和亚太市场光通信的建设速度较快，

如印度为了满足国内通信需求，积极发展通信产业，促进行业发展。目前，全球 FTTH 发

展十分迅速，很多国家都已经把光纤接入网作为国家信息基础设施建设的重要组成部分。 

光通信产业从产业构成上分为光设备、光器件、光纤光缆。从份额上看，光纤光缆占

比最小。但作为行业发展基础，光纤光缆产业仍具有重要的意义。从全球市场来看，2008

年全球光纤销售 1.59 亿芯公里，同比增长 21.6%。今年，全球光纤市场仍然呈增长势头，

全球整体产能不足，光纤供应同样紧张。 

（一）光通信技术与应用发展特征 

全球光通信技术与应用表现出以下部分发展特征： 

表 1：光通信技术与应用发展特征 

 发展特征 

FTTH 部署全球推进。 APON/BPON、EPON/GEPON 是两种主要的方式；都已经在世界范围内大

规模部署，北美、欧洲、亚太已开始大规模商用；在亚太地区采用的更多

的是 EPON 技术，在日本，韩国等地区这项技术得到了快速的应用；GPON

的部署多在北美地区；中国采用 GPON 的部署 

大容量光传输技术成为

近年市场发展的一个方

向。 

全球一些运营商开始采用单波道 40 Gbit/s DWDM 设备提高骨干网的容量； 

由于 40 Gbit/s 技术的不断成熟(如光调制技术以及色散补偿技术)以及设备

价格的逐步降低，未来几年 40 Gbit/s 的市场将逐步增长 

预计 2010 年前后全球将开始进行 40 Gbit/s 设备的大规模部署。 

ASON 技术逐渐进入规

模商用。 

ASON 设备已经成熟，在全球已进入规模商用阶段； 

国外运营商采用 ASON 技术早于国内运营商，网络建设规模也更大。 

资料来源：宏源证券 

http://www.ofweek.com/topic/ftth/
http://www.cww.net.cn/techClass0
http://www.cww.net.cn/tech/WDM
http://www.cww.net.cn/tech/ASON
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（二）国外光通信发展情况 

        1、美国 

美国光通信发展和国内制定的计划密不可分。早期美国光通信行业迅速发展与“信息

高速公路”计划的出台有很大关系，该计划标志着美国通信产业出现了一个大变革。当时，

鉴于这场变革将造就一个巨大的市场，美国各公司开始了大量投资。 

美国两家最大的有线电视公司 TCI 和时代—沃纳在 1993 年相继宣布将分别耗资 20

亿和 50 亿美元在各自的系统中使用光纤技术。 

美国商务部 2010 年 2 月发布的报告显示， 2009 年美国宽带普及率达到 63.2%，相比

2007 年提高 13 个百分点，幅度较大。与之相反,美国宽带性能较差,提升速度缓慢。据美

国电信工会(CWA)的报告显示，美国的宽带接入速率为 5.1Mb，相比 2007 年 3.5Mb 的速

率仅提高了 1.6Mb。 

图 3：美国的宽带接入速率（Mb） 

 

资料来源：宏源证券 

因此为了进一步提高宽带接入速率，美国在光通信方面制定了新的计划， 2010 年 3

月，美国联邦通信委员会向国会提交了国家宽带计划，该计划预计将耗资 3500 亿美元，

旨在提高宽带速率，并利用宽带改造美国社会和产业的各个方面，包括医疗保健、教育和

能源等。在这个计划支撑下，美国光通信将展开了一轮新的投资热潮。光纤光缆铺设作为

光通信建设的基础内容，将迎来巨大的发展空间。 

图 4：美国和韩国的宽带接入速率（Mb） 

 

资料来源：宏源证券 
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光通信产业在欧洲也取得了很好的发展，目前欧洲总共拥有 346 万 FTTH/FTTB 用户，

其中在俄罗斯一国就拥有 90 万用户，在瑞典有近 54 万用户，FTTH 普及率最高的立陶宛

则拥有 24 万用户。普及率紧随其后是瑞典，挪威，斯洛伐克三国。 

欧洲具有多个光通信设备厂商，如诺西等。但因运营商投入光通信建设积极性不高，

因此欧洲光通信发展速度相比亚洲较慢。但随着各国制定了本国光通信发展计划，因此光

通信产业在当地发展速度将加快。 

表 2：欧洲国家发展光通信计划 

 建设计划 

葡萄牙 
运营商 ZON、Optimus, Oni 通信，Sonaecom，葡萄牙电信计划推出 FTTH

服务 

法国 监管部门最近同意了法国电信在开放接入网络方面的要求，法国电信已经

宣布重启 FTTH 建设计划 

资料来源：宏源证券 

        3、韩国 

截至 2008 年 9 月，韩国 Internet 总用户数有 1526.4 万，主要的运营商主要包括 KT、

SK 宽带、LGpowercom 和 SO 等。KT 公司的用户数占总用户数的 44%，SK 宽带公司的

用户数占总用户数的 23%，SO 公司和 LG 公司分别为 19%和 14%。预计 2010 年宽带总

用户数将达到 1689.2 万。 

韩国通信产业发展速度较快，已经基本完成以 ADSL 为基础的宽带建设，宽带用户

已经接近饱和。近年韩国宽带市场的激烈竞争，使得各大宽带运营商为了提高网络性能，

纷纷推出其 FTTH 业务。采用的技术中，HFC 的用户数量最多，以下依次是 LAN、xDSL

和 FTTH。用户中，xDSL 的用户数正在下降，而 LAN 和 FTTH 的呈上升趋势，尤其是

FTTH 发展势头最强。 

图 5：韩国运营商 Internet 用户数占比 

 

资料来源：宏源证券 

运营商广泛采用 FTTH 技术。如 KT 公司计划三年之内把 50Mbps 的 xDSL 转换为

FTTH；SK 宽带公司计划发展 10 万 FTTH 用户；LGPowercom 公司计划发展大约 50 万用

户。 

        4、日本 
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日本 FTTH 发展很快，目前普及率位居世界前列。 

在 2003 年 3 月底时只有 30 万户 FTTH，到 2008 年 6 月底时，达到了 1308 万户，已

超过了 XDSL 用户数，因此该国宽带性能较好。技术普及只用了不到 6 年的时间，每年

的安装户数都是成倍地增长。 

图 6：日本运营商 FTTH 用户数 

 

资料来源：宏源证券 

（三）国内光通信发展情况 

国内光通信产业通过多年发展，取得了长足发展。如中国光通信设备产业近年来一直

保持３０％较高增长速度，已成为中国发展最快的产业之一。目前，中国已经形成了较完

整的光纤通信产业体系，涵盖了光传输设备、光电器件、光纤等领域，国内市场所需的光

通信产品８０％以上实现了本地化生产。 

而且国内华为、中兴等厂商历经多年发展，已经成为国际领先的光通信设备厂商。最

新数据显示，华为和中兴分别位列全球光通信占有量的第一和第三位。  

根据相关数据分析我们认为，2010 年全年中国光通信市场有望保持稳步快速增长，

年度增长率将达到 22%以上，整体规模有望达到 365 亿元人民币。 

图 7：2004-2010 年中国光通信市场规模 

 

资料来源：宏源证券 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年



[table_page]  

 亨通光电（600487）/个股深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 22 页 

总体而言，中国光通信市场的发展特征表现为以下几点： 

 绿色环保和技术创新成为行业发展方向 

随着能源问题的日益严峻，传统的技术已经难以在市场竞争中取胜，只有掌握了新技

术的光纤光缆厂商才能抓住这绿色环保的新机遇。 

市场竞争日益激烈，技术创新仍是重要策略。因随着技术持续发展，行业进入门坎逐

渐降低，因此在光网络设备、光纤光缆、光通信器件细分市场领域，竞争日益激烈。为了

赢得发展空间，技术创新仍是重要的竞争策略。如近期亨通广电通过技术研发，研制成功

了光纤预制棒技术，通过此举，将降低公司生产成本，有利于企业参与市场竞争。 

 技术成本逐渐降低，行业应用规模增大 

随着光通信技术的发展，光通信技术的成本逐渐降低。原来成本较高的 GPON 技术

成本出现迅速下降，因此在最近的运营商招标中，运营商采用了技术较为领先的 GPON，

放弃了 EPON。而且，FTTH 在行业应用中得到了很好的使用，如在石油系统中开始大规

模的使用 FTTH 技术，国内建设了最大的 FTTH 商用工程－青海油田 FTTH 项目。随着国

家经济形势的迅速发展，这项技术在电力、金融等行业也得到了更多的应用。 

总体来说，未来几年中国光通信市场仍然有望保持一个相对平稳快速增长的态势，这

主要得益于国内积极推广的 FTTH、三网融合等，随着市场规模的增长，到 2012 年其市

场规模有望突破 400 亿元大关。作为光通信中重要的组成部分，光纤光缆的发展空间将得

到一定扩大。 

（四）光纤光缆供给 

光纤光缆是通信行业发展的基础，在光通信产业中占有重要的地位。光纤光缆生产主

要集中在亚洲，亚洲国家光纤净出口国主要为日本，国内光纤厂家净出口量仅为 200 万纤

芯公里。 

图 8：光纤光缆国际出口情况  

 

资料来源：宏源证券 

因国内发展光通信产业较晚，技术上和国外有相当大差距。进口光纤曾主导国内市场，

2001 年美国康宁在国内光纤市场的份额高达 41%。2005 年开始，中国对部分进口光纤征

收反倾销税，长飞、中天等国内企业规模快速扩张，到 2007 年国产光纤的占有率已达 80%

以上。随着国家对光纤光缆产业实行政策保护，而且随着国内技术得到一定发展，国内光
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纤光缆产能得到了迅速提高，国内合资公司光纤逐渐替代进口光纤，已占据中国光纤半数

市场。国内最大的光纤生产厂商长飞光纤光缆是荷兰 Draka 通信科技公司投资的合资企

业。目前光纤光缆行业集中度较高，行业内主要市场份额集中在武汉长飞、亨通光电、烽

火通信、中天科技、富通集团等少数厂商中，亨通光电市场占有率为 16%，居于第二位。 

光纤生产所需要的光纤预制棒行业地位非常重要，在光纤光缆利润中占比约为 70%，

因技术含量较高，因此国内多年来无法实现自主生产。近两年，信越、藤仓、住友等企业

与国内光纤厂商合资建立了光纤预制棒生产企业，缓解了国产光纤产业上游不足情况。但

目前国内预制棒产能和需求相比仍差距较大，近期内预制棒仍主要靠国外产品。随着各大

光纤光缆厂商建设预制棒项目，预制棒主要依靠进口的局面将逐步得到缓解。 

图 9：国内光纤光缆厂商份额 

 

资料来源：宏源证券 

（五）光纤光缆需求 

近期国内互联网用户数迅速提高，基础电信企业的互联网用户进一步趋向宽带化。

2010 年 1-4 月，基础电信企业互联网宽带接入用户净增 779.5 万户，达到 11102.0 万户，

而互联网拨号用户减少了 158.0 万户。 

图 10： 2007-2010 年互联网用户各月净增比较 

 

资料来源：宏源证券 
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进入 2009 年以来，在国内 3G 建设和 FTTX 规模建设的拉动下，国内光纤光缆行业

迎来了需求量旺盛期。从数据来看，目前国内光纤光缆市场用量超过历年，已达历史新高，

光纤预制棒、拉丝及光缆生产水平及产能已经比较成熟并且进入规模化生产。 

随着国内光通信市场迅速发展，国内光纤光缆需求急速上升。从 2003 年开始，我国

光纤市场已经超过美国，成为仅次于日本的全球第二大市场。 

2009 年国内光纤光缆需求将近 5000 万芯公里，同比增长 21%，近来受益于运营商骨

干网、城域网建设及 FTTH 带来的需求增长，光纤光缆需求将继续扩大。 

今年，我国三大电信运营商对光纤的市场需求至少为 3800 万芯公里，再加上其他领

域的市场需求，因此我们预计，今年我国光纤市场需求将在 5400 万芯公里到 6000 万芯公

里之间。 

表 3：光纤光缆需求分析 

 发展光通信计划 

中国移动 在中移动第四期招标中，将采购 10.2 万基站，按目前平均一个基站需要 40

芯公里光纤来估数，应需 408 万芯公里。如果包括城域网扩容在内，将还

需要 1000 万芯公里，因此总计为 1408 万芯公里； 

中国联通 计划投资 150 亿元建设 FTTH，光通信建设中光纤光缆占比通常为 7%左右，

因此按此比例计算，将投资 10.5 亿元于光纤光缆，按价格 80 元/芯公里计

算，约为 1300 万芯公里； 

中国电信 约为 1000 万芯公里。 

广电 各省投资建设基础设施力度将空前提高，因此总体预计在 1000 万芯公里。 

其他 为 1300 万芯公里。 

资料来源：宏源证券 

图 11：国内光纤光缆供求的情况(万芯公里)  

 
资料来源：宏源证券 

数据显示，今年我国光纤生产企业的全部生产能力预计应在 4800 万芯公里到 5000

万芯公里之间。从上图中可看到，目前国内光纤生产能力和需求仍有较大差距。供需缺口

将达 1000 万芯公里以上。这在一定程度上显示出，国内光纤光缆行业发展空间巨大。 

光纤市场需求, 

6000

光纤生产能力, 

5000

4400

4600

4800

5000

5200

5400

5600

5800

6000

6200

光纤市场需求 光纤生产能力



[table_page]  

 亨通光电（600487）/个股深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 12 页  共 22 页 

1、运营商拉动光纤光缆需求 

在我国电信运营商重组完成以及 3G 牌照发放的带动下，中国光通信产业进入高速发

展期，我国光纤市场需求继续呈迅猛增长态势。 

3G 网络建设中基站之间的相互连接、运营商光进铜退战略的实施，以及光纤到户应

用的发展，都成为光纤市场增长的强劲动力。随着用户对带宽需求越来越高，运营商网络

性能将成为用户选择运营商的重要参考依据，因此运营商为了赢得用户，将投入巨资对现

有城域网进行扩容，增大了电信运营商对光纤的需求。FTTH 带来大规模光通信建设投资，

未来三年光通信建设将成爆发式增长。FTTX 主要受益对象是光纤光缆与光通信设备行业，

光纤光缆产业尤其收益。 

国内运营商建设 FTTH 起步于前几年，首先由运营商在某些地区开始建设。如中国电

信在武汉一些小区布设了 FTTH。但这部分建设因成本较高，无法实现大规模铺设。随着

FTTH 成本逐步降低，费用已从几千元降到现在的五百元左右，因此具备了大规模商用的

基础。技术方面,目前以 EPON 和 GPON 为代表的光接入技术产业链逐步成熟,技术和产品

不断完善。成本方面,国内 FTTX 的综合建设成本下降较快:2008 年初 FTTH 的造价还在

26000 元/线左右,到 2008 年底已经下降到 1800 元/线左右。铜缆接入已经基本没有价格

优势,而且未来随着技术进步与 FTTX 的大规模应用,设备成本将继续降低。 

图 12：FTTX 的综合建设成本 

 
资料来源：宏源证券 

另外中国商用光纤网络普及率很低，发展潜力极大。国内 FTTX 用户数发展很快，2009

年新增 400 万。 

图 13：国内 FTTX 用户数发展 

 
资料来源：宏源证券 
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到 2009 年 6 月，中国 FTTx 普及率约 3%，而且基本是“光纤到楼+局域网”的形式。

而韩国和日本的普及率达到 47%和 29%，其中光纤到户分别是 13%和 17% 。 

图 14：韩国、日本、中国光纤网络普及率 

 

资料来源：宏源证券 

从市场需求的特点看，作为通信行业基础建设的主力军，电信运营商仍然是我国光纤

市场的采购主体，对我国光纤市场具有决定性的影响。 

运营商 2009 年完成 FTTx 覆盖 2300 万线，同比增长 4.75 倍，预计市场规模 200 亿

元，同比增长 5.6 倍。 

表 4：各运营商发展光通信计划 

 发展光通信计划 

中国电信 在固网宽带中的实力最强,目前 EPON 已经规模部署约 1000 万端口; 

目前正在上海、深圳等大城市启动 100M 光纤到户工程，并将在 3-5 年内在

全国逐步完成宽带的光纤化改造工程 

中国联通 
2010 年预计将投入 153 亿元用于光纤网络建设, 联通启动了全球规模最大

的 EPON 招标采购(1100 万线) 

中国移动 启动首次 FTTx 设备招标 

广电系统 
将对现有有线电视网进行双向改造，并将各地有线电视网络联通形成全国

性网络，这都需要大规模的光通信投资。 

资料来源：宏源证券 

对光通信发展，国家也制定了相关政策予以支持。2010 年 3 月 17 日，工信部等 7 部

委联合发布了《关于推进光纤宽带网络建设的意见》。3 年内光纤宽带网络建设投资将超

过 1500 亿元，新增宽带用户超过 5000 万。光纤光缆在政策支持下，需求将大规模增长。 

 

2、行业应用和运营商新兵增大光纤光缆需求 

值得注意的是，近年来电力、石油、广播电视等非电信领域的光纤应用增长迅猛。如

为了满足行业需求，某些大型企业投入巨资，建设专用的光通信网络。这将成为光通信市

场发展的重要方向。 

因互联网利润率较高，因此其他行业相关单位逐步进入该行业，想在行业内分得一份

市场。国家电网日前与中国电信集团签署战略合作协议，将在电网和通信领域展开合作，

共同建设电力光纤到户工程。在三网融合的大背景下，国家电网进入信息通信市场意义深
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远，此举意味着在家庭宽带市场，除了电信运营商、有线电视运营商，国家电网这支新兵

强势切入。 

国家电网在大力推广电力光纤到户工程之初，也和运营商相同，采取了试点的策略。

近期国家电网在沈阳启动光纤到户试点工程，并同时在全国 14 个省市进行试点。从沈阳

试点情况来看，实现电力光纤入户的成本在四五百元左右，与广电实行双向网改每户的成

本不相上下，与电信运营商光纤到户平均 2000 元左右的价格相比有着极大的成本优势。 

随着国家电网介入光纤到户市场，未来可以提供家庭宽带服务的运营商可分为三类：

传统的电信运营商如中国电信和中国联通、三网融合政策下新进入的广电运营商、此次借

力中国电信进入的国家电网公司。 

国家电网公司最为通信行业新兵，有其行业本身带有的极大优势，如电网公司用户普

及程度远远高于电信运营商和广电运营商，其次技术成本相比其他技术较低，而且资金实

力雄厚；劣势是作为行业新兵，其在通信运营方面缺乏经验。 

3、三网融合拉动广电运营商对光纤光缆需求 

随着三网融合政策出台，广电部门将铺设光纤网络，将范围得以延伸，扩大市场份额。

广电行业因受众多，覆盖范围大，因此对光纤光缆需求巨大。目前国内广电用户规模仍有

较大发展空间，因此该领域光纤光缆的需求将十分巨大。 

（六）光纤预制棒极大影响光纤光缆价格走势 

光纤光缆价格近年来持续下降，从 200 元/公里降低到 80 元/公里，数据显示，光纤和

光缆的价格近期内分别下降了 6% 和 18%。随着光纤光缆产能持续扩大，光纤光缆价格

将继续下降。 

光纤光缆制作离不开光纤预制棒，这是整个产业链最为重要的环节。现在国内光纤光

缆生产过渡依赖于国外预制棒，因此如何提高预制棒的国产化程度将成为行业发展的方向。 

据统计，2008 年全年国内共消耗预制棒 1550 吨左右，而国内产能在 2008 年年底时

为 4800 万芯公里左右，其中国产的预制棒大约为 250 吨左右，剩下的 1300 多吨均需要从

国外进口，进口比例接近 90%。 

按照 2010 年国内光纤光缆需求 6000 万芯公里左右计算，全年国内共消耗预制棒约为

1930 吨左右，国产的预制棒目前产能远远不能满足需求，因此供需之间的矛盾将更为突

显。 

针对这种被动局面，国内多家主流企业均加快了提高预制棒产量的布局。亨通光电的

预制棒项目早在 2007 年就已开始，目前 30 吨/年的产能已经投产。 

近期亨通广电和国外厂商合资的工厂所产的预制棒通过了检验，具备了年产 200 吨的

能力。其他相关企业通过和外资合作，预制棒生产能力得到一定提高。 

因此这将缓和国内目前预制棒所遇到的矛盾，降低国内对国外光纤预制棒的依赖程度。

随着厂商预制棒产能逐步增大，预计很快国内预制棒产能将基本满足国内需求。 
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表 5：预制棒产量 

 预制棒产量 

长飞 最早也是目前国内规模最大的预制棒生产商，该公司通过与荷兰德拉克公

司多年的合作，掌握的“PCVD(等离子体化学气沉积)+RIC/ODD(套管)”法

制棒技术具有世界领先的技术水平，预制棒产能已经达到 500 吨/年 

富通 2008 年 10 月，富通与日本住友正式签约，合作的重点是在杭州富阳投资

1.45 亿美元生产光纤预制棒，计划于 2010 年 9 月投产。 

亨通 预制棒项目早在 2007 年就已开始，目前 30 吨/年的产能已经投产。近期亨

通广电和国外厂商合资的工厂所产的预制棒通过了检验，具备了年产 200

吨的能力。 

烽火 烽火拥有多模预制棒的生产能力，通过与藤仓公司合作生产单模预制棒，

计划到 2011 年、2013 年的预制棒产量为 175 吨、350 吨，基本可满足自身

需求。 

资料来源：宏源证券 

数据显示，国外光纤预制棒采购成本在 1200 元/公斤左右，而自己生产光纤预制棒成

本为 800 元/公斤左右，因此通过自产光纤预制棒，厂商成本将能够大幅下降，有利于提

高市场竞争能力，提高利润率。 

图 15：国内光纤光缆价格情况(芯/公里)  

 

资料来源：宏源证券 

图 16：国内厂商预制棒采购成本情况(元/公斤)  

 

资料来源：宏源证券 
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二、 公司经营情况 

（一）产能分析 

公司目前是光纤光缆行业内成长最快的厂商，行业产销量位于第二位。由于有着强大

的销售能力，公司产量逐年大幅增加。光纤光缆业务是公司的主要利润来源，在公司业务

中发挥着重要的作用。公司 2010 年一季度实现销售收入 4.58 亿元，营业利润 5324 万元，

净利润 4303 万元，产销量稳步增长。截至 2009 年 9 月底公司拥有 9 个光纤拉丝塔，产

能达 1200 万公里，公司 2009 年产销量基本平衡为 960 万芯公里。光缆生产主要分布在

沈阳、上海、成都等生产基地，产能已达到 1,000 万芯公里，2008 年产量为 706 万芯公

里。目前公司在光纤光缆制造的整个产业链具有布局，从产能上看，光纤产能大于光缆产

能。 

图 17：公司光纤光缆产量情况 

 

资料来源：宏源证券 

目前公司光纤光缆产销量基本平衡。因光纤利润率略高于光缆利润率，因此随着公司

光纤产能不断释放，公司将能够生产更多的光纤产品。由于市场空间发展较快，因此公司

利润有望继续快速发展。  

图 18：公司光纤光缆销售情况 

 

资料来源：宏源证券 
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（二）光纤预制棒项目带给公司极大发展空间 

光纤光缆产业是一个技术含量较高的行业，前几年国内光纤预制棒技术不能满足批量

生产单模光纤特别是低水峰光纤预制棒的要求，尤其是 G652D 低水峰光纤预制棒。G652D

低水峰光纤因可同时传送 CATV 的信号，10Gb/s 的数据，随着三网融合政策出台，广电

和运营商将积极采购该种光纤，因此市场发展空间巨大。 

表 6：G652D 低水峰光纤技术 

 光纤技术 

G652D 

低水峰光纤 

经过拉丝技术扭转且经过氘气处理的光纤是 G652D 光纤 

 

此类型光纤是现在高速率、高容量的干线的主要选择 

 

其与 G652C 的主要区别是 PMD 的高斯分布集中和对称程度。 

 

G652D 光纤的特点外其显著的两个特点有一个是低 PMD 色散，一个是低

水峰宽带。 

G652 C 与 G652D 单模光纤产品的技术参数只有一个不同，即 PMD(偏振

模色散)系数。 

适用于多种波长范围（1300nm、1400nm 和 1550nm），品质优于 ITU-T

建议 G.652 标准和国家标准技术规范。 

可同时传送 CATV 的信号，10Gb/s 的数据信号以及大容量放射信号  

      

快速传输距离长——低衰减，低偏振模色散   

     

容易变换成新系统——可使用与新型的 DWDM 和 CWCM 等 

 

网络系统成本低——可有效利用现有的波长 1310nm 和 1550nm 的范围的

设备 

 价格高于同类光纤 

资料来源：宏源证券 

近几年来，国内主要几家光缆生产公司率先投资兴建光纤预制棒项目，这些公司在工

艺技术方案，设备配臵以及专利控制等方面都不同程度地实现了突破，在规模生产、引进

技术的成熟性、先进性方面，达到设计的产业化水平。光纤预制棒制造技术按照反应条件

和沉积状态，目前国际有规模生产能力的方法主要有以下几种：  

表 7：光纤预制棒制造技术 

 光纤预制棒制造技术 

美国康宁公司 OVD 法(管外气相沉积法)；  

日本信越、古河、藤仓、

住友等 

VAD 法(轴向气相沉积法)；  

美 国 朗 讯 和 法 国

ALCATEL 及 荷 兰

PHILIPS 

MCVD(改进化学气相沉积法)及 PCVD(等离子气相沉积法)；  
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资料来源：宏源证券 

 亨通光电公司光纤预制棒制造项目选择 VAD 法作为芯棒生产工艺，SOOT 法作为包

层生产工艺。 

表 8：亨通等厂商光纤预制棒制造技术 

 光纤预制棒制造技术 

亨通 VAD 法是目前国际光通信行业认同的最佳的芯棒制造方法，相对 MCVD 和

PCVD 法是生产大芯棒(单棒可拉丝长度 1000km)、低成本、高沉积速率的

芯棒最理想的方法。VAD 法也可生产目前最具市场竞争力的低水峰光纤

(G.652C、G.652D)。几乎所有的 VAD 制造芯棒的生产厂家都用 SOOT 外包

层技术，而且该工艺设备和技术都已有成功的商用范例。 

长飞 和荷兰德拉克合作，采用 PCVD(等离子气相沉积法)和 RIC/ODD 

资料来源：宏源证券 

2010 年 6 月 21 日，由九名专家组成的鉴定委员会对亨通光电公司的光纤预制棒产

品进行鉴定。主要生产设备达到技术工艺要求，建立了完善的质量、环境和职业健康安全

体系，目前已形成年产 200 吨的生产能力，实现了光纤预制棒的规模化生产。鉴定委员

会一致同意“光纤预制棒”产品通过鉴定。这标志着国内光纤预制棒生产又上了一个台阶。 

光纤预制棒处在光纤光缆生产中利润率最高的地位，因此公司此次光纤预制棒生产能

力大幅度提升将对公司将来发展带来极大的帮助。2010 年一季度公司净利润 4303 万元，

通过自产光纤预制棒，公司下半年光纤光缆生产成本将大幅降低。公司目前光纤预制棒产

能为 100 吨/年，通过下半年光纤预制棒产能增长，能够多生产 100 吨光纤预制棒，进一

步满足自己光纤光缆生产。随着公司采用 VAD+RIC 技术研发制造年产 300 吨预制棒项目

完成，公司光纤预制棒将基本能够满足自己需要。 

（三）成本分析 

公司光纤光缆产品的主要成本由人力成本、光纤预制棒、护套料、钢带、铝带等组成。

光纤光缆成本主要集中在光纤预制棒，而且钢带、铝带对成本影响也较大。近期有色金属

价格出现大幅波动，对产品成本造成一定影响。尤其是钢材价格出现显著增长造成了成本

提高。 

图 19：国内钢材价格情况 

 

资料来源：宏源证券 
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图 20：国内铝材价格情况 

 

资料来源：宏源证券 

三、 竞争对手分析 

国内光纤光缆厂商包括中天科技、烽火通信、法尔胜等，下面对厂商情况作一比较。 

表 9：光纤光缆行业厂商比较 

 2007 2008 2009 

中天科技 

 

营业总收

入 ( 百 万

元) 

1,988.43 2,912.12 3,724.00 

每股收益-

摊薄(元) 
0.3113 0.5392 1.0442 

市盈率 60.01 34.64 17.89 

烽火科技 

营业总收

入 ( 百 万

元) 

2,347.09 3,426.96 4,688.39 

每股收益-

摊薄(元) 
0.2578 0.4275 0.5933 

市盈率 95.81 57.78 41.63 

法尔胜 

营业总收

入 ( 百 万

元) 

2,229.93 2,113.77 1,545.33 

每股收益-

摊薄(元) 
0.0406 0.0271 0.0325 

市盈率 121.92 182.66 152.31 

亨通光电 营业总收 1,100.31 1,437.66 1,887.09 

数据来源:Wind资讯
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入 ( 百 万

元) 

每股收益-

摊薄(元) 
0.4795 0.641 1.1069 

市盈率 55.87 41.79 24.2 

资料来源：宏源证券 

（一）营业收入 

    从营业收入看，厂商间差距较为显著。  

图 21：营业收入情况 

 
资料来源：宏源证券 

（二）每股收益 

    每股收益分析看，亨通光电在几个厂商中占有较大优势。 

图 22：每股收益情况 

 

资料来源：宏源证券 
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（三）市盈率 

市盈率分析，亨通光电行业内一直处在较低位臵，具有较高投资价值。 

图 23：市盈率情况 

 
 

    厂商还包括武汉长飞光纤光缆有限公司，它是光纤光缆行业的龙头企业。2009 年底，

武汉长飞光纤产能为 1,550 万芯公里，亨通光电光纤产能为 1,200 万芯公里，差距 350 万

芯公里。 

四、 业绩预测 

    公司通过近年来光纤预制棒项目扩容，取得了较好发展，从年产量 30 吨、100 吨，

发展到现在的 200 吨。这对公司降低预制棒采购成本，增强竞争力具有巨大意义。从采购

成本上分析，国外采购预制棒成为约为1200元/公斤，自产预制棒成本为800元/公斤左右，

因此成本上降低 1/3 左右。 

    下半年，公司预制棒将新增 50 吨产能，按自产预制棒成本为 800 元/公斤左右算，公

司预制棒成本将降低 2000 万元。 

表 10：公司盈利预测 

  2008 年  2009 年  2010年一季度 2010 年 2011 年 2012 年 

主营业务收入 14.37 18.87 4.58 24.4 29.03 33.6 

主营业务成本 11.43 13.64 3.28 15.43 17.32 19.76 

净利润 1.06 1.83 0.34 2.32 2.82 3.07 

每股收益 0.64 1.1 0.2 1.4 1.7 1.85 

资料来源：宏源证券 
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