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——2010 年报点评：光电产业链一体布局延续公司高成长性可预期

 交易数据 报告要点： 

 公司营收增长基本符合预期，光纤缆降价趋势明显 2010 年实现营业收

入 20.8 亿元，同比增长 10.49%；实现营业利润 2.16 亿万元，同比下降

12.76%；实现归属于母公司所有者净利润 1.63 亿元，同比下降 11.49%。

光纤光缆价格下降是公司净利润下降的主要原因，2010 年运营商集中

采购的平均光纤价格从 2009 年 80 元的中等水平下降到 70 元，平均

降价幅度达到 14%，预计 2011 年光纤集采平均价格为 60-65 元，光

纤集采价格降价趋势已成定局。 

 “5-3-1 计划”布局海外，突破行业困局 光纤光缆行业国内市场高度集

中，五大厂商市场份额高度 80%以上，国内供需比例矛盾加大。公司积

极布局海外，打造“5-3-1” 计划：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%。作为行业五强之一，公司 2010 年积极开拓海外市场，重

点建设国际海外销售渠道和公司后台技术支持，提高海外市场信息的扑

捉能力和客户沟通能力。2010 年海外市场增长喜人，销售额较上年同期

增长 154.03%，2011 年海外市场高速发展可预期。 

 扩大光纤预制棒自制产能达 400 吨，稳定光纤光缆毛利率 扩产光棒产

能将有利于公司抵御毛利率下降风险。目前公司光棒将近八成来自进口，

进口价格约 160 美元每公斤，自治化约 100 吨。光棒二期 300 吨规划达

产， 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。 

 三大产品线体现公司光电产业链一体化布局优势 2011 年公司精心打造

三大产品线：光缆+基础线缆+特种线缆，除光纤扩产、光纤预制棒等以

外，公司还将以亨通力缆、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 FTTXH 建设呈加速趋势，因

而公司布局 ODN 市场，预备开展 ODN 系统集成、综合布线等业务，光电

产业链一体布局有利于公司内延外扩，提升产品竞争力。 

 风险提示 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 2011～2013 年 EPS 分别为：

1.46（23.7X）、1.80（19.2X）、2.17(15.9X)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 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 188,709 208,506 494,742 631,586 789,140

同比（%） 31.3% 10.5% 137.3% 27.7% 24.9%

  营业毛利 52,215 60,594 130,420 165,619 208,731
同比（%） 77.6% 16.0% 115.2% 27.0% 26.0%

  归属母公司净利润 18,388 16,274 30,176 37,262 44,970
同比（%） 72.7% -11.5% 85.4% 23.5% 20.7%

  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） 0.89 0.79 1.46 1.80 2.17
    ROE 14.2% 11.5% 13.0% 13.9% 14.3%
    P/E（倍） 39.0 44.0 23.7 19.2 15.9

 

 52 周内股价区间(元)： - 

 总市值（百万元）： 7165.05 

 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）： 1986.68 

 每股净资产： 9.59 

 市净率： 3.61 

 资产负债率： 54.0% 

 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 

《亨通光电 资产注入完毕 光电一体布局》  

2011.1 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,150.9 5,268.1 6,946.4 8,833.8 一、营业收入 2,085.1 4,947.4 6,315.9 7,891.4
  货币资金 510.4 643.0 834.2 1,031.8     减：营业成本 1,479.1 3,643.2 4,659.7 5,804.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 5.8 12.7 16.3 20.7

  应收款项 625.7 2,147.6 2,917.1 3,789.3     销售费用 118.4 296.8 404.5 540.3

  预付款项 210.9 526.0 702.4 912.2     管理费用 216.2 541.0 717.1 915.5

  存货 785.7 1,933.1 2,474.3 3,082.2     财务费用 42.4 42.3 42.3 42.3

  其他流动资产 18.4 18.4 18.4 18.4     资产减值损失 10.2 36.6 18.4 20.7

非流动资产 1,359.4 1,034.1 708.8 383.5     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 3.7 0.0 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 769.9 451.6 133.4 -184.8 二、营业利润 216.7 374.7 457.6 547.7
  在建工程 295.1 304.7 314.2 323.8     加：营业外收入 20.4 21.1 21.7 22.3

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 3.9 4.0 4.1 4.3

  无形及递延性资产 166.7 150.0 133.4 116.7 三、利润总额 233.2 391.8 475.1 565.8

  其它非流动资产 17.8 17.8 17.8 17.8     减：所得税费用 36.9 58.8 71.3 84.9

资产总计 3,510.3 6,302.2 7,655.2 9,217.3 四、净利润 196.3 333.0 403.9 480.9

流动负债 1,580.3 3,440.3 4,389.4 5,470.6     归属母公司净利润 162.7 301.8 372.6 449.7

  短期借款 725.0 725.0 725.0 725.0     少数股东损益 33.6 31.2 31.2 31.2

  应付账款 710.1 2,406.9 3,277.6 4,266.3 五、总股本(百万股） 207.1 207.1 207.1 207.1
  预收帐款 67.1 193.4 259.6 337.1 EPS（元） 0.79 1.46 1.80 2.17
  其它流动负债 78.1 115.0 127.2 142.1

非流动负债 320.2 320.2 320.2 320.2 主要财务比率

  长期借款 215.0 215.0 215.0 215.0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  专项及预计负债 19.0 19.0 19.0 19.0 成长能力

  其它非流动负债 86.2 86.2 86.2 86.2   营业收入 10.5% 137.3% 27.7% 24.9%

负债合计 1,900.5 3,760.5 4,709.7 5,790.8   营业毛利 16.0% 115.2% 27.0% 26.0%

 少数股东权益 197.3 228.6 259.8 291.0   主业盈利 -4.8% 70.8% 14.2% 17.9%

  股本 166.1 207.1 207.1 207.1   母公司净利 -11.5% 85.4% 23.5% 20.7%

  资本公积与其它 694.5 1,252.4 1,252.4 1,252.4 获利能力

  留存收益 551.9 853.6 1,226.3 1,676.0   毛利率 29.1% 26.4% 26.2% 26.5%

 股东权益合计 1,412.5 2,313.1 2,685.7 3,135.4   主业盈利/收入 12.7% 9.2% 8.2% 7.7%
负债和股东权益 3,510.3 6,302.2 7,655.2 9,217.3     ROS 9.4% 6.7% 6.4% 6.1%

    ROE 11.5% 13.0% 13.9% 14.3%
现金流量表     ROIC 8.3% 10.2% 11.1% 11.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 99.9 -404.2 243.2 249.5   资产负债率 54.1% 59.7% 61.5% 62.8%

  净利润 196.3 333.0 403.9 480.9   利息保障倍数 4.6 7.9 9.5 11.4

  折旧摊销 92.8 371.5 353.3 355.7   速动比率 0.85 0.96 1.01 1.05

  财务费用 41.4 42.3 42.3 42.3   经营现金净额/当期债务 0.14 -0.56 0.34 0.34

  投资损失 -3.7 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -222.5 -1,151.1 -556.3 -629.5   总资产周转率 0.59 0.79 0.83 0.86

  其它变动 -4.5 0.0 0.0 0.0   应收款天数 108.02 156.27 166.27 172.87

投资活动现金流 -556.7 -9.6 -9.6 -9.6   存货天数 191.22 191.02 191.16 191.17

  资本支出 -563.0 -9.6 -9.6 -9.6 每股指标（元）

  长期投资 6.3 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.28 2.19 2.50 2.95

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.48 -1.95 1.17 1.20

筹资活动现金流 249.3 546.4 -42.3 -42.3   每股净资产 5.87 10.07 11.71 13.74

  债务融资 330.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 598.9 0.0 0.0    P/E 44.03 23.74 19.23 15.93

  其它变动 -80.7 -52.4 -42.3 -42.3    P/B 5.90 3.44 2.95 2.52

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 3.44 1.45 1.13 0.91
现金净增加额 -207.5 132.6 191.2 197.5    EV/EBITDA 18.53 9.34 8.66 7.67

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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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

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 
回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 
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 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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