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基本资料 
上证综合指数 3002.15 

总股本(百万) 207 

流通股本(百万) 166 

流通市值(亿) 59 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 7.09 

资产负债率 49.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亨通光电 3% -7% 6% 

上证综合指数 5% 4% -1% 
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亨通光电 600487 推荐

厚积薄发，打造光电线缆全产业链龙头 

近期我们拜访了公司，就光电线缆产业现状及公司未来发展进行了探讨。 

投资要点 

 光纤光缆 2011 年价格将略有下降，但行业需求仍将维持增长，总体形势好于 2010。
从运营商集采情况看，2010 年光纤价格约为 70 元/芯公里左右，预计 2011 年将继续下

降但将保持在 65 元以上的水平。在中国电信公布 3000 万 FTTH 用户发展计划后，国

内 FTTX 建设呈明显加速趋势，因此总体看光纤行业需求仍将保持一定速度增长。特别

是对于高端光纤 G657 的需求 2011 年将至少增加 100 万芯公里左右。展望“十二五”，

公司认为在国家推动下，FTTH 建设将呈现加速态势，因而未来 5 年行业需求仍将保持

稳健增长，目前产能虽略大于需求，但中长期看不会构成行业发展阻碍。 

 光预制棒项目进展顺利，将有效提升公司盈利能力。公司目前光棒仍以进口为主，

价格约$160 元/公斤上下。2011 年光棒产能将保持在 200 吨上下，到 2012 年将实现

500 吨（力争达到 600 吨）左右，彼时光棒将完全实现自给，与公司光纤产能完全匹配。

预计光棒完全自给后将增加公司利润 元左右。 

 入室软光缆仍可有所作为。公司目前来自三大运营商的光纤光缆收入比重约为

90%，移动\电信\联通三大运营商收入比例约为 5:3:2。无线网络建设+城域接入网改造

约占总体收入的 90%左右，入室光缆产品占收入 10%。使用 G657 光纤的入室软光缆

产品相对高端，且随着 FTTH 建设加速需求会出现明显增长，该产品未来还有很大发展

空间。FTTH 建设中光缆投入占单线投资比重约 20%，远高于 FTTB 建设中 5%左右的

比重。FTTH 整体铺开后将拉动国内光纤需求达到 2000 万芯公里以上。公司作为国内

光纤光缆产品龙头企业，在入室光缆产品上具有良好技术及产品储备，未来将具有较大

发展空间。 

 打造“5.3.1”计划，沿上下游积极拓展产品线。公司未来以 5.3.1 计划为主：50%
线缆产品出口海外，30%以上的资本投资在海外，培养 10%以上国际化人才。未来 3-5
年海外业务比例将提升到 30%。公司未来以“光缆+基础线缆+特种线缆”三条产品线

为主，除光纤扩产、光纤预制棒等以外，公司还将以即将并表的亨通力缆、亨通线缆公

司为依托，重点发展轨道交通缆、中低压电缆、海缆等产品。此外，由于国内 FTTX 建

设呈加速趋势，因而公司看好 ODN 市场，预备开展 ODN 系统集成、综合布线等业务。

 盈利预测与估值：考虑公司 2011 年亨通力缆、线缆两块业务并表以及预制棒技术

成熟将对光纤产生的毛利提升作用，我们预测公司 2011-2013 年 EPS 将分别为 1.44、
1.89、2.21。以 2011 年 29 倍 PE 计算，公司合理股价为 45 元。 

 风险提示：光纤集采价格下滑超预期；铜、铝原材料价格上涨超预期。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1887 2156  5074 6572 
同比(%) 31% 14% 135% 30%
归属母公司净利润(百万元) 184 186  299 391 
同比(%) 73% 1% 61% 31%
毛利率(%) 27.7% 28.0% 21.4% 21.8%
ROE(%) 14.2% 12.9% 13.1% 15.2%
每股收益(元) 1.11 1.12  1.44 1.89 
P/E 32.62 32.30  20.07 15.35 
P/B 4.65 4.18  2.63 2.33 
EV/EBITDA 23 19  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 1973  3724  7574 8352 营业收入 1887  2156  5074 6572 
  现金 722  2335  2191 1943 营业成本 1365  1553  3989 5138 

  应收账款 457  547  1268 1648 营业税金及附加 6  7  16 21 

  其它应收款 12  20  43 55 营业费用 107  115  277 357 

  预付账款 98  111  285 367 管理费用 130  153  254 375 

  存货 640  663  1725 2244 财务费用 23  56  100 109 

  其他 44  49  2062 2096 资产减值损失 7  8  7 7 

非流动资产 950  1298  1930 2178 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 110  103  106 105 投资净收益 -1  -1  -1 -1 

  固定资产 411  858  1203 1475 营业利润 248  264  429 564 

  无形资产 83  83  83 83 营业外收入 11  10  10 10 

  其他 346  254  539 516 营业外支出 1  2  1 1 

资产总计 2922  5022  9504 10530 利润总额 259  272  438 572 

流动负债 1430  1239  2527 3156 所得税 38  40  64 84 

  短期借款 610  378  397 413 净利润 220  232  373 488 

  应付账款 375  410  1069 1376 少数股东损益 36  46  74 97 

  其他 445  451  1061 1367 归属母公司净利润 184  186  299 391 

非流动负债 25  2125  3790 3790 EBITDA 321  393  657 852 

  长期借款 0  2100  2100 2100 EPS（元） 1.11  1.12  1.44 1.89 

  其他 25  25  1690 1690    
负债合计 1455  3364  6317 6946 主要财务比率   

 少数股东权益 176  223  297 394 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 166  166  207 207 成长能力   
  资本公积 596  596  1146 1146 营业收入 31.3% 14.3% 135.3 29.5%

  留存收益 529  673  925 1224 营业利润 75.9% 6.2% 62.6% 31.4%

归属母公司股东权益 1291  1435  2278 2577 归属于母公司净利润 72.7% 1.0% 61.0% 30.7%

负债和股东权益 2922  5022  9504 10530 获利能力   

    毛利率 27.7% 28.0% 21.4% 21.8%
现金流量表    净利率 9.7% 8.6% 5.9% 5.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.2% 12.9% 13.1% 15.2%

经营活动现金流 234  264  -176 365 ROIC 18.4% 16.0% 16.2% 16.6%
  净利润 220  232  373 488 偿债能力   

  折旧摊销 51  74  128 179 资产负债率 49.8% 67.0% 66.5% 66.0%

  财务费用 23  56  100 109 净负债比率 41.93 73.66% 39.53 36.18%

  投资损失 1  1  1 1 流动比率 1.38  3.01  3.00 2.65 

营运资金变动 -69  -107  -855 -452 速动比率 0.93  2.46  2.31 1.93 

  其它 8  8  76 40 营运能力   

投资活动现金流 -303  -422  -431 -428 总资产周转率 0.75  0.54  0.70 0.66 

  资本支出 285  428  428 428 应收账款周转率 4  4  5 4 

  长期投资 -20  -7  2 -1 应付账款周转率 4.02  3.96  5.40 4.20 

  其他 -37  -1  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 271  1771  463 -185 每股收益(最新摊薄) 1.11  1.12  1.80 2.35 

  短期借款 327  -232  19 16 每股经营现金流(最新摊薄) 1.41  1.59  -1.06 2.20 

  长期借款 0  2100  0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.77  8.64  13.71 15.51 

  普通股增加 0  0  41 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  550 0 P/E 32.62  32.30  20.07 15.35 

  其他 -55  -97  -147 -200 P/B 4.65  4.18  2.63 2.33 

现金净增加额 202  1613  -144 -248 EV/EBITDA 23  19  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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