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公司基本信息 

产业别 通讯设备 

A股价 (10/08/11) 33.45 

深证成份指数 (10/08/11) 10806.63 

股价 12个月高/低 42.62/25.41 

总发行股数 (百万) 160.00 

A股数 (百万) 40.00 

A市值（亿元） 13.38 

主要股东 武汉邮电科学研

究院 (46.25%) 

每股净值 (元) 6.00 

股价/账面净值 5.575 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 14.12 -5.67 12.29 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2010-9-23 26.60 中性 

   

 

产品组合 

子系统 54.2% 

无源器件 39.3% 

其它 6.3% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 17.23% 

保险 7.51% 

券商 4.88% 

社保 3.85% 

 

股价相对大盘走势 
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光讯科技(002281.SZ) Neutral中性

国内市场增长较快，毛利率呈下降趋势 

结论与建议： 

公司是国内领先的光无源器件厂商，受益于光通信产业的持续增长，以

及募投项目产能的逐步释放，未来营收规模有望保持稳定增长。 

由于下游系统厂商议价能力强，未来毛利率将呈下降趋势。预计公司

2010、2011年实现净利 1.21亿元和 1.43 亿远，YOY+16.56%和 17.35%，每股

EPS分别为 0.76 元和 0.89元，2010 年的 P/E为 44倍，估值偏高，给予中性

投资建议。 

 中报净利润增长 4.24%：2010 上半年公司实现营收 4.57 亿元，

YOY+19.6%，实现净利润 5357万元，YOY+4.24%，2Q营收和净利润同比增

长 15.32%和 2.75%，增幅较 1Q略有回落，业绩表现符合预期。 

 营收增长主要来自国内：公司营收增长主要来自国内市场，上半年国内

收入 3.28 亿元，YOY+24.26%，营收占比达到 71.8%。海外市场复苏迹象

尚不明显，收入增幅仅为 9.13%。公司在巩固国内市场重点客户的同时，

公司也积极争取在海外市场获得更多的份额，目标是收入占比超过 50%，

但需要时间去落实。 

 高毛利率的子系统产品增长较慢：分产品看，毛利率较高的子系统产品

营收 2.48亿元，YOY+3.11%，毛利率较低的光无源器件和其它产品增长

较快，YOY+45.84%和 58.65%。 

 综合毛利率下降 3.24 个百分点：毛利率较低的光无源器件和其它产品

营收占比提高，加之导致上半年公司综合毛利率下降 3.24 个百分点至

25.48%。由于下游系统厂商议价能力强，公司产品价格面临较大压力，

预计未来毛利率仍有下降空间。上半年期间费用支出增幅略低于营收增

幅，期间费用率同比降低 0.34个百分点。 

 新增产能逐步释放：目前公司订单饱满，全年营收增幅在 2 成左右，募

投新增产能项目 2011年 6月投产，预计当年可新增营收规模 2亿元左右。

公司的发展方向是从元器件向集成化、模块化产品发展，更多低承接系

统厂商的外包业务，同时也计划向芯片等上游关键零组件发展。 

 盈利预测：我们预计公司 2010、2011年实现净利 1.21 亿元和 1.43 亿远，

YOY+16.56%和 17.35%，每股EPS分别为 0.76 元和 0.89 元，2010 年的P/E

为 44倍，估值偏高，给予中性投资建议。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2007 2008 2009 2010F 2011F

纯利 (Net profit) RMB百万元 68 76 104 121 143 

同比增减 ％ 76.49% 11.78% 37.07% 16.56% 17.35%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.567 0.633 0.651 0.759 0.891 

同比增减 ％ 76.49% 11.78% 2.81% 16.56% 17.35%

A股市盈率(P/E) X 59.03 52.81 51.37 44.07 37.55 

股利 (DPS) RMB元 0 0 0.2 0.2 0.3

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.60% 0.60% 0.90%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F

营业额 488 654 730 891 1081 

经营成本 350 473 500 635 781 

销售费用 22 26 28 31 34 

管理费用 53 62 74 80 94 

财务费用 -2 3 1 1 2 

营业利润 0 0 0 0 0 

营业外收入 63 81 117 135 158 

税前利润 66 86 121 141 165 

所得税 -2 10 17 19 23 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 68 76 104 121 143 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F

货币资金 85 56 630 495 375 

应收账款 86 110 139 222 289 

存货 134 172 247 370 481 

流动资产合计 339 458 1199 1438 1595 

固定资产 59 61 61 106 181 

非流动资产合计 86 90 101 156 231 

资产总计 425 548 1299 1543 1776 

流动负债合计 198 268 320 480 623 

非流动负债合计 13 21 33 31 30

负债合计 211 288 353 511 653 

股本 120 120 160 160 160 

股东权益合计 214 260 947 1033 1123 

负债及股东权益合计 425 548 1299 1543 1776 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F

经营活动产生的现金流量净额 64 50 66 65 80

投资活动产生的现金流量净额 -45 -24 -38 -150 -150 

筹资活动产生的现金流量净额 -17 -53 549 -50 -50 

现金及现金等价物净增加额 2 -29 574 -135 -120 
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