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专项拨款助重现快速增长 

光迅科技（002281）    评级：增持（维持） 

通信设备                            股价：35.00 元                           跟踪报告 

 

 

投资要点  

 第三季度净利润实现快速增长。2010 年前三季度公司实现营业收入 6.99 亿元，同比

增长 20.3%；营业利润 1.04 亿元，同比增长 6.8%；净利润 1.05 亿元，同比增长 24%；

摊薄每股收益 0.66 元，基本符合预期。第三季度公司实现营业收入 2.42 亿元，同比

增长 21.5%；净利润 5,128 亿元，同比增长 54.7%；摊薄每股收益 0.32 元。公司预计

2010 年全年净利润的同比增速为 0-30%。 

 收入保持平稳增长，毛利率同比、环比提升。第三季度公司营业收入保持平稳增长态

势，公司受制于产能瓶颈，仅通过调整订单结构和人员加班实现收入增长，已经不易。

前 3季度综合毛利率为 28.3%，同比下降 1.7 个百分点，而第 3季度毛利率 33.5%，同

比、环比分别提升 1.1 个百分点、8 个百分点，我们分析原因是高毛利率的子系统收

入确认所致。由于产品价格下降，预计公司综合毛利率将呈现微幅下滑态势。 

 期间费用率持平，专项拨款助净利润增长。报告期公司期间费用率 13%，与去年的 12.6%

基本持平。8月 27 日公司收到有关光纤通信技术两个研发专项拨款，共计 1,252 万元，

计入营业外收入，因此公司前三季度营业外收入同比增长 1032%，达到 1,893 万元，

若剔除此部分的影响，公司前三季度净利润同比增长幅度为 11%。 

 关注焦点。①预计十二五规划细则对光通信的扶持力度加大，未来几年公司获得大额

补贴将成为常态。②中国电信、中国联通均有意加大宽带建设，特别是 FTTH 的投入，

光通信行业在未来 2-3 年有望持续受益。③产能瓶颈将在 2011 年中后期打开，2012

年产能将全部释放。④海外市场复苏步伐是否顺利。 

 盈利预测及投资建议。预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.84/1.15/1.64 元，对

应动态 PE 分别为 42x/30x/21x，估值水平合理。基于光通信行业景气及公司产能释放、

获得补贴等因素，我们建议投资者持续关注，逢低介入，也维持公司“增持”评级。 

主要财务指标 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 653.8 730.5 877.9  1,156.8 1,549.6 
营业收入增长率（%） 34.1% 11.7% 20.2% 31.8% 34.0%
营业利润（百万元） 81.3 117.3 135.8  184.9 268.4 
营业利润增长率（%） 28.9% 44.3% 15.8% 36.1% 45.2%
净利润（百万元） 76.0 104.2 133.7  184.0 261.8 
净利润增长率（%） 11.8% 37.1% 28.3% 37.6% 42.3%
营业利润率（%） 12.4% 16.1% 15.5% 16.0% 17.3%
每股收益（元） 0.475 0.651 0.836  1.150 1.636 
每股净资产（元） 1.63 5.92 6.75  7.90 9.54 
PE (X) 73.7 53.7 41.9  30.4 21.4 
PB (X) 21.5 5.9 5.2  4.4 3.7 
ROE（%） 32.0% 17.3% 13.2% 15.7% 18.8%
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重要数据 

总股本(亿股） 1.60 

流通股本(亿股) 0.82 

总市值(亿元) 56.00 

流通市值(亿元) 28.70 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -3.18 -17.98 

3 个月 13.27 -2.40 

6 个月 -7.73 -7.45 

个股相对上证综指走势图 
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相关报告： 

《无源器件带动业绩微幅增长》 

10.08.12 

《平稳增长，光器件行业景气持续》 

10.04.19 

《核心产品、成本控制为增长驱动力》 

10.03.23 

《与光通信景气周期共鸣》            

09.08.21 
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表 1.光迅科技三季度业绩对比 

百万元 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 YoY QoQ 1-3Q2009 1-3Q2010 YoY 点评

营业收入 199.24 148.90 217.90 239.39 242.14 21.5% 1.1% 581.58 699.44 20.3% 收入保持平稳增长。

增长率 30.1% 7.2% 24.7% 15.3% 21.5% -8.6% 6.2% 12.9% 20.3% 7.3%
毛利率 32.4% 37.8% 25.4% 25.5% 33.5% 1.1% 8.0% 30.0% 28.3% -1.7% 3季度毛利率同比、环比增长提升，高毛利率的子系统

收入确认所致。

营业成本 134.61 92.66 162.46 178.32 161.00 19.6% -9.7% 407.14 501.78 23.2%
营业税金及附加 0.40 0.28 0.48 0.24 0.26 -36.2% 7.2% 2.73 0.98 -64.1%

期间费用率 12.2% 20.0% 13.1% 11.9% 14.0% 1.8% 2.1% 12.6% 13.0% 0.4%

销售费用 6.21 10.41 7.26 7.60 9.58 54.2% 26.1% 17.53 24.44 39.5%

销售费用率 3.1% 7.0% 3.3% 3.2% 4.0% 0.8% 0.8% 3.0% 3.5% 0.5% 市场开拓，销售规模扩大。

管理费用 20.72 19.14 22.43 21.64 24.86 20.0% 14.9% 55.18 68.93 24.9%

管理费用率 10.4% 12.9% 10.3% 9.0% 10.3% -0.1% 1.2% 9.5% 9.9% 0.4%

财务费用 (2.73) 0.21 (1.17) (0.71) (0.58) -78.8% -17.9% 0.52 (2.45) -572.3%

财务费用率 -1.4% 0.1% -0.5% -0.3% -0.2% 1.1% 0.1% 0.1% -0.4% -0.4% 募集资金产生的存款利息收入增加。

资产减值损失 0.00 6.69 0.00 1.31 0.00 NA -100.0% 0.71 1.31 84.8%

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NA NA 0.00 0.00 NA

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NA NA 0.00 0.00 NA

营业利润 40.01 19.50 26.42 31.00 47.03 17.5% 51.7% 97.77 104.45 6.8%
增长率 50.7% -848.8% -4.0% 2.5% 17.5% -33.2% 15.0% 16.6% 6.8% -9.7%

营业利润率 20.1% 13.1% 12.1% 12.9% 19.4% -0.7% 6.5% 16.8% 14.9% -1.9%

加：营业外收入 (1.02) 1.93 2.78 2.82 13.33 -1406.5% 372.3% 1.67 18.93 1032.1% 获得财政部1252万元中央国有资本经营预算专项拨款。

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 1.91 NA NA 0.00 1.91 60379.1%

利润总额 38.99 21.43 29.20 33.82 60.34 54.8% 78.4% 99.44 123.36 24.1%
减：所得税 5.85 1.76 4.38 5.07 9.07 55.0% 78.7% 14.92 18.52 24.1%

实际所得税率 15.0% 8.2% 15.0% 15.0% 15.0% 0.0% 0.0% 15.0% 15.0% 0.0%

净利润 33.14 19.67 24.82 28.75 51.28 54.7% 78.4% 84.53 104.84 24.0%
减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NA NA 0.00 0.00 NA
归属于母公司所有者的

净利润
33.14 19.67 24.82 28.75 51.28 54.7% 78.4% 84.53 104.84 24.0%

增长率 8.5% 385.0% 6.0% 2.8% 54.7% 46.3% 52.0% 17.5% 24.0% 6.6%
净利润率 16.6% 13.2% 11.4% 12.0% 21.2% 4.5% 9.2% 14.5% 15.0% 0.5%

每股收益（元） 0.21 0.12 0.16 0.18 0.32 54.7% 78.4% 0.53 0.66 24.0%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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表 2. 光迅科技盈利预测 

单位：百万元 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11
营业收入 411.9 487.7 653.8 730.5 877.9 1,156.8 1,549.6 34.1% 11.7% 20.2% 31.8% 34.0%

增长率 85.7% 18.4% 34.1% 11.7% 20.2% 31.8% 34.0% 15.7% -22.3% 8.5% 11.6% 2.2%
子系统 240.3 313.1 400.5 465.0 525.4 709.3 993.1 27.9% 16.1% 13.0% 35.0% 40.0%
无源器件 152.2 145.0 225.9 226.5 305.7 391.3 489.1 55.8% 0.2% 35.0% 28.0% 25.0%
其他 19.3 29.5 27.4 39.0 46.8 56.1 67.4 -7.1% 42.4% 20.0% 20.0% 20.0%
综合毛利率 25.3% 28.3% 27.6% 31.6% 31.4% 30.8% 30.9% -0.7% 4.0% -0.2% -0.6% 0.1%

营业成本 307.7 349.5 473.3 499.8 602.5 800.7 1,070.4 35.4% 5.6% 20.5% 32.9% 33.7%
营业税金及附加 1.0 1.5 2.1 3.0 3.5 4.6 6.2 40.6% 41.8% 16.6% 31.8% 34.0%

期间费用率 14.2% 15.1% 13.9% 14.1% 14.5% 13.4% 12.2% -1.3% 0.2% 0.4% -1.1% -1.2%
销售费用 14.9 22.0 25.6 27.9 34.2 38.2 41.8 16.5% 9.1% 22.6% 11.5% 9.6%

销售费用率 3.6% 4.5% 3.9% 3.8% 3.9% 3.3% 2.7% -0.6% -0.1% 0.1% -0.6% -0.6%
管理费用 40.5 53.4 62.4 74.3 96.6 118.0 147.2 16.8% 19.2% 29.9% 22.2% 24.8%

管理费用率 9.8% 10.9% 9.5% 10.2% 11.0% 10.2% 9.5% -1.4% 0.6% 0.8% -0.8% -0.7%
财务费用 3.0 (1.6) 2.6 0.7 (3.5) (1.2) 0.0 -262.1% -72.6% -584.3% -67.1% -100.0%

财务费用率 0.7% -0.3% 0.4% 0.1% -0.4% -0.1% 0.0% 0.7% -0.3% -0.5% 0.3% 0.1%
资产减值损失 7.8 (0.2) 6.5 7.4 8.8 11.6 15.5 -3371% 14% 19% 32% 34%
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA NA
投资净收益 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -100.0% NA NA NA NA

营业利润 37.1 63.1 81.3 117.3 135.8 184.9 268.4 28.9% 44.3% 15.8% 36.1% 45.2%
增长率 86.1% 69.8% 28.9% 44.3% 15.8% 36.1% 45.2% -40.9% 15.4% -28.4% 20.3% 9.0%
营业利润率 9.0% 12.9% 12.4% 16.1% 15.5% 16.0% 17.3% -0.5% 3.6% -0.6% 0.5% 1.3%

加：营业外收入 1.5 2.9 4.4 3.6 21.3 30.5 38.5 52.3% -17.5% 491.4% 43.2% 26.2%
减：营业外支出 0.1 0.3 0.1 0.0 2.0 2.0 2.0 -72.6% -92.0% 34828.0% 0.0% 0.0%

利润总额 38.5 65.7 85.6 120.9 155.1 213.4 304.9 30.3% 41.2% 28.4% 37.6% 42.9%
减：所得税 0.0 (2.3) 9.6 16.7 21.4 29.5 42.1 -512.0% 74.4% 28.4% 37.6% 42.9%

实际所得税率 0.0% -3.5% 11.2% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 14.7% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0%
净利润 38.5 68.0 76.0 104.2 133.7 184.0 262.8 11.8% 37.1% 28.3% 37.6% 42.9%

减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 NA NA NA NA NA
归属于母公司所有者

的净利润
38.5 68.0 76.0 104.2 133.7 184.0 261.8 11.8% 37.1% 28.3% 37.6% 42.3%

增长率 59.3% 76.5% 11.8% 37.1% 28.3% 37.6% 42.3% -64.7% 25.3% -8.7% 9.2% 4.8%
净利润率 9.4% 13.9% 11.6% 14.3% 15.2% 15.9% 16.9% -2.3% 2.6% 1.0% 0.7% 1.0%

每股收益(元) 0.24 0.42 0.48 0.65 0.84 1.15 1.64 11.8% 37.1% 28.3% 37.6% 42.3%  
资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

康志毅，高级研究员，从事电信服务、通信设备及传媒行业研究；毕业于吉林大学，经济学硕士；3年证券研究经

验，2009 年 7 月加盟东海证券研究所。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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