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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： - 

 总市值（百万元）： 6740.54 

 流通股本（百万股）： 166.12 

 流通股比率（%）： 80.2 

 资产负债表摘要（10/03）  

 股东权益（百万元）： 1382.78 

 每股净资产： 8.32 

 市净率： 3.91 

 资产负债率： 53.3% 

 公司股价与沪深 300 等指数表现对比 
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亨通光电 上证综合指数 沪深300 通信设备(申万)  

 近期相关报告 

 《三网融合花落光通信》           2010.7 

 

 
 
 
 
 
 

报告要点： 

 资产注入完毕 布局光电一体化 2011 年 1 月 29 号公司公告《非公开发

行股份购买资产即关联交易实施情况报告》，昭示公司资产注入基本实

施完毕，公司光电一体化布局完成，公司产品结构由单一光纤光缆拓展

到电力电缆等，产品结构趋于完善，风险结构性分散，我们预计电力电

缆业务在 2011 年将为公司贡献 1-1.2 亿元净利润，业绩增厚约 20%。 

 直接受益国家宽带战略 CNBB 和商务部光纤光缆反倾销法案 未来三年

至五年直接受益于 CNBB 发展契机，光纤光缆行业将持续受益，同时商务

部针对日本、韩国的光纤光缆反倾销法案（2010 年执行到期）2011 年 1

月 1号仍继续实行，这将极大的有利于中国光纤光缆行业仍能快速发展，

尤其是包括亨通光电在内的国产前五大厂商。 

 扩大光纤预制棒产能抵御光纤价格下降风险 光纤光缆价格同比2010年

将下降 15-20%，扩产光棒产能将有利于公司抵御毛利率下降风险。2011

年我们预计公司自产光棒达产 400 吨以上，每公斤自产光棒能够节省成

本 30-40 美金，增厚公司利润 4000-5000 万元人民币。 

 “5.3.1”计划，期待海外市场发力  我们认为未来三年国内光纤光缆

市场供大于求的局面仍会持续，而中国光纤光缆的产能在 2010 年估计突

破 9000 万芯公里-1 亿芯公里，占比全球使用量约 50%，这将驱使国内光

纤光缆行业巨头布局海外。目前公司线缆产能的 10%出口海外，希望在

未来 3-5 年内将这一比例提升至 30%。公司内部已制定了“5.3.1”计划，

即未来线缆产能的 50%出口海外、30%以上资本投资在海外、10%以上人

才具有全球视野及国际化经营管理技能，我们期待 2011 年公司海外市场

发展超预期。 

 风险提示 三大运营商集采招标无法完成；海外市场发展低于预期；市

场竞争加剧造成公司发展低于预期。 

 强烈推荐评级 资产注入后，我们测算公司 2010～2012 年 EPS 分别为：

1.25（26.1X）、1.63（20.0X）、1.98(16.4X)元，我们坚定看好公司中

长期发展前景，给予强烈推荐。 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 143,766 188,709 404,130 492,431 581,734

同比（%） 30.7% 31.3% 114.2% 21.8% 18.1%
  营业毛利 29,399 52,215 106,721 129,355 152,598

同比（%） 20.9% 77.6% 104.4% 21.2% 18.0%
  归属母公司净利润 10,649 18,388 25,862 33,704 41,040

同比（%） 33.7% 72.7% 40.6% 30.3% 21.8%
  总股本（万股） 20,708.3 20,708.3 20,708.3 20,708.3 20,708.3
  每股收益（元） 0.51 0.89 1.25 1.63 1.98
    ROE 9.3% 14.2% 12.3% 13.8% 14.4%
    P/E（倍） 63.3 36.7 26.1 20.0 16.4
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盈利预测（未注入资产）： 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 143,766 188,709 214,479 259,628 300,996

同比（%） 30.7% 31.3% 13.7% 21.1% 15.9%
  营业毛利 29,399 52,215 64,632 78,535 91,225

同比（%） 20.9% 77.6% 23.8% 21.5% 16.2%
  归属母公司净利润 10,649 18,388 21,867 26,854 29,521

同比（%） 33.7% 72.7% 18.9% 22.8% 9.9%
  总股本（万股） 20,708.3 20,708.3 16,612.0 16,612.0 16,612.0
  每股收益（元） 0.51 0.89 1.32 1.62 1.78
    ROE 9.3% 14.2% 14.9% 15.5% 14.5%
    P/E（倍） 63.3 36.7 24.7 20.1 18.3
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图表 1：财务报表预测（资产注入后） 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1,972.9 6,142.2 7,849.2 9,436.5 一、营业收入 1,887.1 4,041.3 4,924.3 5,817.3
  货币资金 722.0 1,207.7 1,500.3 1,850.9     减：营业成本 1,364.9 2,974.1 3,630.8 4,291.4

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 6.1 12.5 15.4 18.2

  应收款项 500.5 2,943.3 3,869.8 4,647.9     销售费用 107.4 296.1 394.5 487.9

  预付款项 97.9 553.7 730.5 878.6     管理费用 129.8 336.7 407.0 460.2

  存货 640.4 1,392.4 1,703.5 2,013.9     财务费用 22.5 37.5 44.5 44.5

  其他流动资产 12.1 45.2 45.2 45.2     资产减值损失 7.0 57.0 20.5 17.4

非流动资产 949.5 1,153.3 993.4 833.5     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 110.0 110.0 110.0 110.0       投资收益 -1.0 0.1 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 410.5 704.1 555.3 406.6 二、营业利润 248.4 327.5 411.8 497.7
  在建工程 328.8 162.1 167.4 172.6     加：营业外收入 11.3 15.3 15.8 16.3

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.2 3.5 3.6 3.7

  无形及递延性资产 82.6 159.9 143.5 127.1 三、利润总额 258.5 339.3 423.9 510.2

  其它非流动资产 17.6 17.2 17.2 17.2     减：所得税费用 38.2 49.1 63.6 76.5

资产总计 2,922.5 7,295.5 8,842.6 10,270.0 四、净利润 220.3 290.2 360.3 433.7

流动负债 1,430.0 4,757.9 5,944.7 6,938.4     归属母公司净利润 183.9 258.6 337.0 410.4

  短期借款 610.0 690.0 690.0 690.0     少数股东损益 36.4 31.6 23.3 23.3

  应付账款 695.7 3,609.4 4,717.7 5,666.0 五、总股本(百万股） 207.1 207.1 207.1 207.1
  预收帐款 72.5 289.2 370.4 443.5 EPS（元） 0.89 1.25 1.63 1.98
  其它流动负债 51.9 169.3 166.6 139.0

非流动负债 24.8 234.6 234.6 234.6 主要财务比率

  长期借款 0.0 210.0 210.0 210.0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 24.8 24.6 24.6 24.6   营业收入 31.3% 114.2% 21.8% 18.1%

负债合计 1,454.9 4,992.5 6,179.3 7,173.0   营业毛利 77.6% 104.4% 21.2% 18.0%

 少数股东权益 176.3 195.7 219.0 242.3   主业盈利 87.8% 51.3% 13.0% 17.4%

  股本 166.1 207.1 207.1 207.1   母公司净利 72.7% 40.6% 30.3% 21.8%

  资本公积与其它 686.4 1,244.3 1,244.3 1,244.3 获利能力

  留存收益 438.7 655.8 992.8 1,403.2   毛利率 27.7% 26.4% 26.3% 26.2%

 股东权益合计 1,291.3 2,107.2 2,444.3 2,854.7   主业盈利/收入 14.8% 10.4% 9.7% 9.6%
负债和股东权益 2,922.5 7,295.5 8,842.6 10,270.0     ROS 11.7% 7.2% 7.3% 7.5%

    ROE 14.2% 12.3% 13.8% 14.4%
现金流量表     ROIC 11.6% 9.7% 10.8% 11.6%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 233.6 102.9 342.4 400.4   资产负债率 49.8% 68.4% 69.9% 69.8%

  净利润 220.3 290.2 360.3 433.7   利息保障倍数 9.8 7.7 8.1 9.7

  折旧摊销 57.5 107.9 185.6 182.5   速动比率 0.92 0.99 1.03 1.06

  财务费用 25.0 37.5 44.5 44.5   经营现金净额/当期债务 0.38 0.15 0.50 0.58

  投资损失 1.0 -0.1 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -68.8 -149.1 -246.7 -259.2   总资产周转率 0.65 0.55 0.56 0.57

  其它变动 -1.4 -183.6 -1.4 -1.1   应收款天数 95.48 262.19 282.91 287.63

投资活动现金流 -302.5 -398.1 -5.2 -5.2   存货天数 168.91 168.54 168.90 168.95

  资本支出 -284.1 -400.1 -5.2 -5.2 每股指标（元）

  长期投资 -18.4 2.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.35 2.04 2.30 2.70

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 1.13 0.50 1.65 1.93

筹资活动现金流 271.2 789.3 -44.5 -44.5   每股净资产 5.38 9.23 10.75 12.61

  债务融资 326.5 290.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 10.5 598.9 0.0 0.0    P/E 36.66 26.06 20.00 16.42

  其它变动 -65.8 -99.6 -44.5 -44.5    P/B 6.05 3.53 3.03 2.58

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 3.57 1.67 1.37 1.16
现金净增加额 202.2 494.1 292.6 350.7    EV/EBITDA 16.08 12.48 9.56 8.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司年报、第一创业研究所预测 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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