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光迅科技(002281.SZ) 
新环境 新发展 

   投资要点 

 信息设备 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

●2010 年公司实现主营业务收入 9.14 亿元，比上年同期增长 25.17%，实

现净利润 1.27 亿元，比上年同期增长 21.72%。每股收益 0.79 元，拟每 10

股派现金 2.5 元（含税）。 

●公司 2010 年主营业务毛利率 28.24%，比上年同期减少 3.33%，主要原

因为毛利率较低的无源器件类产品收入占比提升，拉低整体毛利率。 

●分产品来看，子系统类产品实现收入 5.06 亿，同比增长 8.74%，毛利率

40.14%，同比微降 0.48%，光无源器件类产品增长较快，实现收入 3.52 亿，

同比增长 55.57%，毛利率 14.87%，同比提升 1.17%，无源器件下半年毛利

率提升明显，达 19.7%。 

●公司将于 6-7 月整体搬迁，经过一两个月短期调试即能正式投产。但由

于光器件多属于通信系统设备商定制化产品，具有一定的研发周期，同时

器件厂商成为供应商要经过较长时间的认证过程等因素影响，新增产能达

到满产仍需一至两年的时间。 

●今年国内运营商光网络投资力度进一步加大，光通信行业仍将维持高景

气，公司整体搬迁后产能瓶颈将得到彻底解决，公司也将继续加大新产品

研发力度，提高市场响应速度，分享行业景气盛宴。我们预计公司 11 年-13

年每股收益分别为 1.02 元、1.31 元和 1.69 元，维持对公司“谨慎推荐”投

资评级。 

 市场数据 

市价(元) 46.50 

上市的流通 A 股(亿股) 0.82 

总股本(亿股) 1.60 

52 周股价最高最低(元) 27.6-51.0 

上证指数/深证成指 2878.60/12578.43 

2010 年股息率 0.79% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-2-25～2011-2-25

-24%

-12%

0%

12%

24%

36%

10-2 10-5 10-8 10-11上证综指 光迅科技

信息设备  
 

 公司财务数据及预测 
项
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(
万元) 914.36 1295.28 1729.68 2310.82 

增长率(%) 25.17 41.66 33.54 33.60 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
126.82 

162.89 208.97 270.25 

增长率(%) 21.71 28.43 28.29 29.33 

毛利率(%) 28.25 29.0 28.5 28.1 

净资产收益率(%) 12.27 12.6 12.1 11.7 

EPS(元) 0.79 1.02  1.31  1.69  

P/E(倍) 58.66 45.7 35.6 27.5 

P/B(倍) 7.2 6.3 5.4 4.6 

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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 2010年公司实现主营业务收入9.14亿元，比上年同期增长25.17%，实现净利润1.27亿元，

比上年同期增长21.72%。每股收益0.79元，拟每10股派现金2.5元（含税）。 

  公司 2010 年主营业务毛利率 28.24%，比上年同期减少 3.33%，主要原因为毛利率较低的

无源器件类产品收入占比提升，拉低整体毛利率。 

公司期间费用率 14.4%，同比微增 0.3%，其中销售费用率和管理费用率微升，由于募投

资金理财收益使得财务费用率下降。10 年研发费用 6949 万元，占收入比重 7.6%，与去年 7.5%

持平。 

分产品来看，子系统类产品收入 5.06亿，同比增长 8.74%，毛利 率 40.14%，同比微降 0.48%，

光无源器件类产品增长较快，实现收入 3.52 亿，同比增长 55.57%，毛利率 14.87%，同比提

升 1.17%，无源器件下半年毛利率提升明显，达 19.7%， 

 公司将于 6-7 月整体搬迁，经过一两个月短期调试即能正式投产。但由于光器件多属于

通信系统设备商定制化产品，具有一定的研发周期，同时器件厂商成为供应商要经过较长时

间的认证过程等因素影响，新增产能达到满产仍需一至两年的时间。 

 公司去年 3 月投资设立美国公司，时隔近一年，公司在欧洲设立公司，进一步开拓欧洲

片区市场，公司大力开拓国际市场一方面是由于公司产品在国际市场具有较高的价格优势，

一方面也是为即将释放的产能做前期市场铺垫。 

 今年国内运营商光网络投资力度进一步加大，光通信行业仍将维持高景气，公司整体搬

迁后产能瓶颈将得到彻底解决，公司也将继续加大新产品研发力度，提高市场响应速度，分

享行业景气盛宴。我们预计公司 11年-13 年每股收益分别为 1.02 元、1.31 元和 1.69元，维

持对公司“谨慎推荐”投资评级。 

图 1：公司收入成本毛利  图 2：公司分产品收入及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民族证券  资料来源：公司公告，民族证券 
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图 3：公司产品分地区销售  图 4：公司期间费用率预测 

 

 

 

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 5：公司销售收入预测  图 6：公司归属于母公司所有者的净利润预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，民族证券  资料来源：公司公告，民族证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表         

 
利润表         

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

 
单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

流动资产 119867  120594  141699  171028  

 
营业收入 73048  91436  129528  172968  

现金 62983  50614  53577  52995  

 
营业成本 48865  64343  91991  123597  

应收账款 28604  28436  40603  54219  

 
营业费用 2794  3614  5052  7004  

其它应收款 385  348  466  622  

 
管理费用 7432  9937  13448  17958  

预付账款 3212  1767  3428  4578  

 
财务费用 73  (409) 1197  1197  

存货 24684  39429  43625  58614  

 
资产减值损失 740  265  730  975  

其他 0  0  0  0  

 
公允价值变动收益 0  0  0  0  

非流动资产 10061  24446  24609  24796  

 
投资净收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  

 
营业利润 11728  12297  16543  21441  

固定资产 9708  24053  24053  24053  

 
营业外收支 360  2183  2620  3144  

其他 353  393  557  743  

 
利润总额 12087  14480  19163  24585  

资产总计 129928  145040  166308  195824  

 
所得税 1668  1797  2874  3688  

流动负债 31969  41365  47450  60137  

 
净利润 10419  12682  16289  20897  

短期借款 4685  3860  3860  3860  

 
少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 23962  30730  37421  50278  

 
归属母公司净利润 10419  12682  16289  20897  

其他 3322  6775  6169  5999  

 
EBITDA 13957  13542  19038  24409  

非流动负债 3294  330  854  (1125) 

 
EPS（元） 0.65  0.79  1.02  1.31  

长期借款 0  0  0  0  

  

   

   其他 3294  330  854  (1125) 

 
主要财务比率         

负债合计 35264  41695  48304  59012  

  

2009A 2010A 2011E 2012E 

少数股东权益 0  0  0  0  

 
成长能力 

      股本 16000  16000  16000  16000  

 
营业收入 11.7% 25.2% 41.7% 33.5% 

归属母公司股东权益 94664  103345  118004  136812  

 
营业利润 41.2% 19.8% 32.3% 28.3% 

负债和股东权益 129928  145040  166308  195824  

 
归属母公司净利润 37.1% 21.7% 28.4% 28.3% 

      
获利能力 

    现金流量表         

 
毛利率 33.1% 29.6% 29.0% 28.5% 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

 
净利率 14.3% 13.9% 12.6% 12.1% 

经营活动现金流 2683  10747  9183  9597  

 
ROE 11.0% 12.3% 13.8% 15.3% 

净利润 10419  12682  16289  20897  

 
ROIC 11.8% 11.1% 13.2% 14.9% 

折旧摊销 1417  1389  1298  1771  

 
偿债能力 

    财务费用 73  (409) 1197  1197  

 
资产负债率 27.1% 28.7% 29.0% 30.1% 

投资损失 0  0  0  0  

 
流动比率 3.75  2.92  2.99  2.84  

营运资金变动 (9793) (3141) (10167) (15056) 

 
速动比率 2.98  1.96  2.07  1.87  

投资活动现金流 (2293) (15734) (3918) (4915) 

 
营运能力 

    资本支出 (2293) (15734) (1298) (1771) 

 
总资产周转率 0.56  0.63  0.78  0.88  

长期投资 0  0  0  0  

 
每股指标(元) 

    其他 0  0  (2620) (3144) 

 
每股收益 0.65  0.79  1.02  1.31  

筹资活动现金流 57031  (7382) (2301) (5265) 

 
每股经营现金 0.17  0.67  0.57  0.60  

短期借款 4685  3860  3860  3860  

 
每股净资产 5.92  6.46  7.38  8.55  

长期借款 0  0  0  0  

 
估值比率 

    其他 52346  (11243) (6162) (9125) 

 
P/E 71.4 58.7 45.7 35.6 

现金净增加额 57421  (12370) 2964  (583) 

 
P/B 7.9 7.2 6.3 5.4 

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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