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三季度毛利率环比回落，费用压力增大 
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投资要点  

 第三季度净利润减少如期而至。2010 年前三季度公司实现营业收入 14.55 亿元，同比

增长 10.9%；营业利润 1.77 亿元，同比增长 7.8%；净利润 1.33 亿元，同比增长 7.6%；

摊薄每股收益 0.80 元，符合预期。第三季度公司实现营业收入 5.02 亿元，同比减少

9.9%；净利润 4,105 亿元，同比减少 27.6%；摊薄每股收益 0.25 元。 

 光纤价格回落为业绩下滑主因。2010年光纤光缆行业整体需求量约为9,000万芯公里，

与 09 年持平。第二季度公司营业收入增速开始放缓，第三季度出现下滑，主要还是由

于光纤价格招标回落所致，已由去年的 86 元/芯公里下降到目前的 73-75 元/芯公里，

另外我们分析中国移动招标时间推迟也对公司三季度业绩产生了部分负面影响。 

 第三季度毛利率环比回落。前三季度公司综合毛利率为 29.9%，同比提升 3.5 个百分

点，但第三季度毛利率 28.8%，环比下降 3.6 个百分点，符合我们的判断，10 年毛利

率面临双重压力：①产品价格下降。②光棒价格略上涨，目前已经达到 170 美元/公斤，

其他辅料钢带、PE、油膏等价格也有所上涨。我们认为随着亨通光电光纤及光棒产能

（光纤 1,200 万芯公里，光棒 200 吨）的逐步释放，在光纤价格降幅放缓过程中，公

司毛利率可找到平衡点，2011 年中期毛利率下滑态势有望得到有效遏制。 

 项目投入致管理、财务费用上升。期间费用率 16.9%，同比上升 4.5 个百分点，其中

管理费用率上升 3.5 个百分点，原因为预制棒项目投产，相关费用增加；财务费用率

上升 0.6 个百分点，是由于新项目投入增加，因银行借款增多而产生的利息支出增加。 

 关注焦点。①10 年预制棒项目达产，产能无法最大发挥，贡献有限，11 年可全部释放，

届时光棒自给率达 50%。②8 月份资产注入项目补充材料上报，正等待批复，预计年内

可实施完毕。 

 盈利预测及投资建议。暂不考虑资产注入，预计公司 2010-2012 年每股收益分别为

0.97/1.18/1.54 元，对应动态 PE 分别为 33x/27x/21x，维持公司“中性”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） 1.66 

流通股本(亿股) 1.66 

总市值(亿元) 53.08 

流通市值(亿元) 53.08 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -4.46 -19.25 

3 个月 15.80 0.13 

6 个月 -14.69 -14.41 

个股相对上证综指走势图 
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相关报告： 

《毛利率再创新高，短期低迷放缓前

行步伐》                10.08.18 

《淡季不淡，预制棒项目进入环评及

验收环节》              10.04.25 

《业绩略超预期，三网融合贡献缓慢》 

10.04.01 

《预增幅度意料之中，联通集采已启

动》                    10.01.19 

《预制棒产能超预期，上调目标价》    

10.01.07 
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表 1.亨通光电三季度业绩对比 

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

营业收入 556.52 574.70 458.13 495.42 501.60 -9.9% 1.2% 1,312.39 1,455.15 10.9% 光纤光缆需求量与去年持平，但价格回落。

增长率 21.1% 41.3% 57.6% 6.5% -9.9% -31.0% -16.4% 27.3% 10.9% -16.4%
毛利率 26.3% 30.6% 28.3% 32.4% 28.8% 2.5% -3.6% 26.4% 29.9% 3.5% 光纤由去年的86元/芯公里，下降到目前的73-75元/芯

公里，另外光棒、其他辅料成本上升。

营业成本 410.14 398.67 328.27 334.67 357.12 -12.9% 6.7% 966.26 1,020.05 5.6%
营业税金及附加 1.28 2.38 1.32 1.72 0.89 -30.5% -48.3% 3.72 3.93 5.6%

期间费用率 11.2% 17.0% 15.4% 17.4% 17.8% 6.6% 0.4% 12.4% 16.9% 4.5%

销售费用 23.01 41.68 27.35 22.46 29.03 26.2% 29.2% 65.69 78.85 20.0%

销售费用率 4.1% 7.3% 6.0% 4.5% 5.8% 1.7% 1.3% 5.0% 5.4% 0.4%

管理费用 31.72 49.48 34.88 56.73 49.01 54.5% -13.6% 80.34 140.63 75.0%

管理费用率 5.7% 8.6% 7.6% 11.5% 9.8% 4.1% -1.7% 6.1% 9.7% 3.5% 预制棒项目投产，相关费用增加。

财务费用 7.60 6.29 8.50 6.88 11.04 45.3% 60.5% 16.23 26.42 62.8%

财务费用率 1.4% 1.1% 1.9% 1.4% 2.2% 0.8% 0.8% 1.2% 1.8% 0.6% 新项目投入增加，因银行借款增多而产生的利息支出增

加。

资产减值损失 8.15 (8.22) 3.92 (0.61) 4.55 -44.2% -842.7% 15.22 7.86 -48.4%

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 (0.64) (0.64) (0.64) 1.36 (0.64) 0.0% -146.9% (0.32) 0.08 -126.2%

营业利润 73.97 83.79 53.25 74.92 49.32 -33.3% -34.2% 164.61 177.49 7.8%
增长率 42.0% 92.1% 98.5% 17.4% -33.3% -75.4% -50.7% 68.6% 7.8% -60.8%

营业利润率 13.3% 14.6% 11.6% 15.1% 9.8% -3.5% -5.3% 12.5% 12.2% -0.3%

加：营业外收入 3.22 4.15 0.86 5.61 4.58 42.3% -18.3% 7.12 11.05 55.2%

减：营业外支出 1.34 (0.27) 1.81 1.92 0.05 -96.6% -97.6% 1.43 3.78 164.7%

利润总额 75.85 88.20 52.30 78.61 53.85 -29.0% -31.5% 170.31 184.76 8.5%
减：所得税 11.21 14.03 9.26 9.71 6.98 -37.8% -28.1% 24.18 25.95 7.3%

实际所得税率 14.8% 15.9% 17.7% 12.4% 13.0% -1.8% 0.6% 14.2% 14.0% -0.2%

净利润 64.64 74.17 43.04 68.90 46.87 -27.5% -32.0% 146.13 158.81 8.7%
减：少数股东损益 7.91 13.90 8.98 10.96 5.83 -26.4% -46.8% 22.52 25.76 14.4%
归属于母公司所有者的

净利润
56.72 60.28 34.06 57.94 41.05 -27.6% -29.2% 123.60 133.05 7.6%

增长率 53.2% 64.8% 98.4% 16.6% -27.6% -80.8% -44.2% 76.8% 7.6% -69.2%
净利润率 10.2% 10.5% 7.4% 11.7% 8.2% -2.0% -3.5% 9.4% 9.1% -0.3%

每股收益（元） 0.34 0.36 0.21 0.35 0.25 -27.6% -29.2% 0.74 0.80 7.6%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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表 2. 亨通光电盈利预测 

单位：百万元 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11
营业收入 1,089.3 1,100.3 1,437.7 1,887.1 1,943.0 2,329.0 2,741.0 30.7% 31.3% 3.0% 19.9% 17.7%

增长率 58.0% 1.0% 30.7% 31.3% 3.0% 19.9% 17.7% 29.7% 0.6% -28.3% 16.9% -2.2%
综合毛利率 19.2% 22.1% 20.4% 27.7% 29.2% 27.8% 27.3% -1.7% 7.2% 1.5% -1.4% -0.5%

营业成本 880.7 857.1 1,143.7 1,364.9 1,376.1 1,681.9 1,993.5 33.4% 19.3% 0.8% 22.2% 18.5%
营业税金及附加 2.1 3.8 4.7 6.1 6.4 7.7 9.0 22.6% 30.6% 5.1% 19.9% 17.7%

期间费用率 9.5% 9.9% 11.0% 13.8% 17.2% 15.4% 13.5% 1.1% 2.7% 3.4% -1.8% -1.9%
销售费用 50.4 45.4 67.2 107.4 108.8 116.5 123.3 47.9% 59.9% 1.3% 7.0% 5.9%

销售费用率 4.6% 4.1% 4.7% 5.7% 5.6% 5.0% 4.5% 0.5% 1.0% -0.1% -0.6% -0.5%
管理费用 41.8 45.5 73.6 129.8 188.5 207.3 216.5 61.7% 76.3% 45.2% 10.0% 4.5%

管理费用率 3.8% 4.1% 5.1% 6.9% 9.7% 8.9% 7.9% 1.0% 1.8% 2.8% -0.8% -1.0%
财务费用 10.9 17.8 17.5 22.5 35.9 34.9 30.2 -1.5% 28.4% 59.7% -2.8% -13.7%

财务费用率 1.0% 1.6% 1.2% 1.2% 1.9% 1.5% 1.1% -0.4% 0.0% 0.7% -0.4% -0.4%
资产减值损失 7.4 2.1 8.8 7.0 7.8 9.3 11.0 324.8% -20.9% 11.1% 19.9% 17.7%
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 (2.6) (2.6) 19.1 (1.0) 0.1 0.1 0.1 -847.7% -105.0% -110.5% 0.0% 0.0%

营业利润 93.4 126.0 141.2 248.4 219.6 271.6 357.5 12.1% 75.9% -11.6% 23.7% 31.7%
增长率 21.2% 34.9% 12.1% 75.9% -11.6% 23.7% 31.7% -22.8% 63.8% -87.5% 35.3% 8.0%
营业利润率 8.6% 11.5% 9.8% 13.2% 11.3% 11.7% 13.0% -1.6% 3.3% -1.9% 0.4% 1.4%

加：营业外收入 1.6 4.5 6.1 11.3 16.0 16.0 16.0 36.8% 85.2% 42.0% 0.0% 0.0%
减：营业外支出 0.4 0.4 2.3 1.2 4.0 4.0 4.0 546.3% -50.2% 244.6% 0.0% 0.0%

利润总额 94.6 130.1 145.0 258.5 231.6 283.6 369.5 11.4% 78.3% -10.4% 22.4% 30.3%
减：所得税 19.5 32.3 21.1 38.2 33.6 41.1 53.6 -34.7% 81.1% -12.1% 22.4% 30.3%

实际所得税率 20.7% 24.8% 14.6% 14.8% 14.5% 14.5% 14.5% -10.3% 0.2% -0.3% 0.0% 0.0%
净利润 75.1 97.8 123.9 220.3 198.0 242.4 315.9 26.7% 77.8% -10.1% 22.4% 30.3%

减：少数股东损益 15.1 18.1 17.4 36.4 37.6 46.1 60.0 -4.0% 109.2% 3.3% 22.4% 30.3%
归属于母公司所有者

的净利润
60.0 79.7 106.5 183.9 160.4 196.4 255.9 33.7% 72.7% -12.8% 22.4% 30.3%

增长率 23.0% 32.8% 33.7% 72.7% -12.8% 22.4% 30.3% 0.9% 39.0% -85.5% 35.2% 7.9%
净利润率 5.5% 7.2% 7.4% 9.7% 8.3% 8.4% 9.3% 0.2% 2.3% -1.5% 0.2% 0.9%

每股收益(元) 0.36 0.48 0.64 1.11 0.97 1.18 1.54 33.7% 72.7% -12.8% 22.4% 30.3%  
资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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验，2009 年 7 月加盟东海证券研究所。 
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