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光迅科技(002281.SZ) 

静待产能释放 

   投资要点 

 信息设备 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 调高 

目标价格：  
 

● 公司上半年实现营业总收入 4.57 亿元，较去年同期增长 19.60%。营

业利润 5742万元，与去年同期基本持平。归属于上市公司股东的净利

润 5357 万元，同比增长 4.24%。上半年每股收益为 0.33 元。 

● 公司收入增长主要受益于国内光网络市场的景气拉动，国内业务收入

同比增长 24.26%，而海外业务收入（占比 28%）增速仅为 9.13%，从目

前及下半年订单情况来看，海外市场有回暖迹象，预计下半年海外业

务增速有望回升，成为下半年业绩提升的推动力。 

● 利润增速低于收入增速主要由综合毛利率下降导致。公司上半年毛利

率 25.46%，较去年 28.71%下降 3.25%个百分点。毛利率下降主要系产

品结构变化导致：毛利率较高的子系统类产品收入同比微增 3.11%，而

光无源器件类产品增长 45.84%。低毛利产品占比提升拉低总体毛利率。 

● 公司将长期受益于国内光网络市场高度景气周期，但从今年上半年来

看中低端产品发力受益相对明显。 

1） 子系统类产品：子系统是公司主导产品，主要包括光纤放大器、光

转发器及光纤线路保护子系统等。上半年子系统收入同比仅微增

3.11%，主要受订单增长不足影响。光纤放大器主要应用于骨干网

等光传输系统中，用来实现光纤通信的长距离传输。而骨干网络扩

容需求的增长相对有限，影响了子系统的业绩提升。 

2） 光无源器件类产品：主要包括波分复用器、光连接器及光集成器件

等。受益于光网络向接入网的延伸，光无源器件类产品收入大幅 

 

 

 市场数据 

市价(元) 33.45 

上市的流通 A 股(亿股) 0.40 

总股本(亿股) 1.60 

52 周股价最高最低(元) 24.8-42.65 

上证指数/深证成指 2607.50/10806.62 

2009 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 730.48 936.42  1288.37  1637.45  

增长率(%) 11.72 28.2% 37.6% 27.1% 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
104.19 129.68  186.82  214.45  

增长率(%) 37.07 24.5% 44.1% 14.8% 

毛利率(%) 31.58 29.6% 30.6% 29.2% 

净资产收益率(%) 11.01 12.2% 15.2% 15.1% 

EPS(元) 0.78 0.81  1.17  1.34  

P/E(倍) 51.37 40.34  28.01  24.40  

P/B(倍) 5.90 3.69  3.19  2.76  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《产能调整提升业绩》    2010-03-24 
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增长 45.84%，但毛利率继续延续了以往的下滑态势，从去年同期的 13.1%继续降至 10.3%。

下滑主要受两方面因素影响，一方面上半年增长主要来自于毛利较低的中低端类产品，另

一方面由于产能限制，公司采取外包方式扩张产能从而拉低了利润率水平。 

●专网市场发展初露端倪。公司上半年在安全监控领域以及电力系统招标当中均有所斩获。

长期来看电力、铁路、石油等领域都将建设独立于电信的光网络，其市场空间与发展潜力巨

大。未来专网的发展将对传统电信市场带来有益补充。 

●目前公司产能瓶颈问题成为业绩提升的最大阻碍。募投项目目前进展顺利，预计将于明年

初顺利投产，并有望于明年下半年达产。届时产能将大幅提升，子系统类等部分产品产能将

实现翻倍，产能释放有助于公司抓住光网络市场爆发的历史机遇，大幅提升业绩。 

●我们预计公司公司 10年-12 年每股收益 0.81 元，1.17 元和 1.34，对应市盈率分别为 40.34

倍、28.01 倍和 24.40 倍。我们给与公司“谨慎推荐”投资评级。 

 

图 1：公司分产品收入与同比增速  图 2：公司分产品毛利率与综合毛利率 
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资料来源：公司公告，民族证券  资料来源：公司公告，民族证券 

 

图 3：公司期间费用率 
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数据来源：公司公告，民族证券 

表 1：募投项目产能 

子系统类 2008 年产量  新增产能  项目实施后总产能  

 光纤放大器（台）   21,534 20,000 41,534 

 智能子系统（台）   21,794 19,200 40,994 

 ROADM 功能模块（台）   16 600 616 

 合计  43,344 39,800 83,144 

光无源器件类 2008 年产量  新增产能   项目实施后总产能  
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 波分复用器（通道）   270,347 120,000 390,347 

 微光学无源器件（只）   271,678 124,000 395,678 

 光集成器件（PLC）（通道）   382,428 450,000 832,428 

 合计  924,453 694,000 1,618,453 

资料来源：招股说明书 民族证券 

表 2：公司盈利预测假设 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

收入       

子系统 31306  40054  46499  53474  74864  93580  

光无源器件 14498  22589  22645  35100  47385  61601  

其他 2947  2738  3899  5068  6588  8565  

合计 48750  65382  73043  93642  128837  163745  

毛利率       

子系统 31% 33% 41% 41% 39% 37% 

光无源器件 25% 18% 14% 13% 18% 18% 

其他 19% 26% 27% 25% 25% 25% 

综合毛利率 28% 28% 32% 30% 31% 29% 

增长率       

子系统(元) 30% 28% 16% 15% 40% 25% 

光无源器件(元) -5% 56% 0% 55% 35% 30% 

其他(元) 52% -7% 42% 30% 30% 30% 

收入 18% 34% 12% 28% 38% 27% 

成本 14% 35% 6% 32% 36% 30% 

毛利 32% 31% 28% 20% 42% 22% 
资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

 

           资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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