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通信：光迅科技（002281）中报点评            2014 年 8 月 28 日 

  

推荐（首次覆盖） 

 

 事件 

光迅科技 8 月 26 日晚间发布半年度业绩报告称：2014 年半年度实现
营业收入 122,755 万元，同比增长 15.80%；归属上市公司股东的扣
非净利润为 9,045 万元，同比增长 101.26%；基本每股收益 0.53 元，
同比增长 6%。 

 接入与数据业务激增 

4G 引领移动互联网进入无线宽带时代，技术的进步使得空口流量激增，

传统的的回传方式向光器件+光纤传输的模式演进。在数据中心中，服

务器之间也大量使用光模块进行传输改造。报告期间，接入与数据业

务营业收入为 4,373 万元，同比增长 158.47%。从过去 1G/2.5G 低端

产品向 6G/10G 的光模块逐渐迁移，毛利率提升 2.2%。 

 传输中高端商用突破 

随着 4G 商用和宽带建设的推进和信息消费的流量增长，骨干传输网

将向 100G 升级过渡。报告期间，40G/100G CFP 实现商用突破，10G 

XGPON ONU 首开批量销售纪录。100G 关键光器件实现较大突破，

并通过定增投资于宽带网络核心光电子芯片与器件产业化项目。 

 国际市场放量 

2014 年 2 月，Google 向消费者提供宽带服务的城市从 3 个扩大到 34

个。作为独家光器件提供商，公司在国际市场的品牌影响力得到极大
提升。中报显示，国际市场营业收入 3,271 万元，同比增长 21.05%，
已经占总收入 1/3。随着设备商的国际化扩张及公司的海外布局，预计
未来还会有进一步的增长。 

 盈利预测及投资建议 

我们预测 2014-2016 年公司营业收入分别为 24.15 亿元、30.99 亿
元和 39.47 亿元，归属上市公司净利润分别为 1.95 亿元、2.87 亿元
和 3.86 亿元，每股收益分别为 1.05 元、1.54 元和 2.08 元，对应 PE 

分别为 33 倍、23 倍和 17 倍。公司 PE 估值低于通信行业整体估值。
鉴于 4G 和数据中心的建设有力支撑当期业绩，看好公司后续在中高
端传输市场和国际市场上的市场前景，我们首次覆盖并给予公司“推
荐”评级。 

 风险提示 

高端光芯片的研发和市场风险；FDD LTE 及宽带传输的建设放缓； 

数据中心建设低于预期。 

 

公司研究 
 

 

市场表现      截至 2014.8.26 

 

市场数据 2014-8-26 

A 股收盘价（元） 34.75 

一年内最高价（元） 40.40 

一年内最低价（元） 24.90 

上证指数 2,207.11 

市净率 4.0 

总股本（万股） 18,618 

实际流通 A 股（万股） 16,000 

限售流通 A 股（万股） 2,618 

流通 A 股市值（亿元） 55.6 
 

 

分析师：张彬  

执业编号：S1490513100002 

电话：010-58566807  

邮箱：zhangbin@hrsec.com.cn 

 

联系人：彭竑 

电话：010-58565125 

邮箱：penghong@hrsec.com.cn 
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图表：光迅科技盈利预测 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 2,103.7  2,132.7  2,414.7  3,098.5  3,946.8  

同比增长(+/-%) 90.0% 1.4% 13.2% 28.3% 27.4% 

归属净利润（百万元） 160.2  163.5  195.3  286.6  386.3  

同比增长(+/-%) 43.5% 2.0% 19.4% 46.8% 34.8% 

每股收益（元） 0.87 0.89 1.05 1.54 2.08 

PE 39.94 39.04 33.13 22.57 16.75 

PB 3.75 3.87 3.58 3.21 2.82 
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附表： 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1,939.3  1,964.0  2,150.8  2,739.1  3,394.9  

现金 470.0  518.7  482.9  619.7  789.4  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 196.5  265.9  263.3  362.1  445.9  

应收款项 658.3  506.7  644.5  843.8  1,022.1  

其他应收款 4.8  11.7  8.8  11.4  15.0  

存货 568.9  608.8  685.4  821.4  1,033.0  

其他 40.7  52.1  65.9  80.7  89.6  

非流动资产 576.6  680.0  1,475.6  2,727.0  3,655.4  

长期股权投资 0.0  9.6  9.6  9.6  9.6  

固定资产 514.4  603.1  1,353.6  2,540.6  3,367.4  

无形资产 36.8  37.4  84.8  150.9  243.9  

其他 25.4  30.0  27.6  25.8  34.5  

资产总计 2,515.8  2,643.9  3,626.4  5,466.0  7,050.3  

流动负债 967.0  905.6  1,768.8  3,365.8  4,654.5  

短期负债 127.6  86.1  845.0  2,192.9  3,235.8  

应付账款 407.0  382.6  400.6  527.1  637.9  

预收账款 5.1  7.6  9.6  10.3  13.2  

其他 427.2  429.2  513.6  635.5  767.6  

长期负债 64.9  66.5  48.7  83.6  102.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 64.9  66.5  48.7  83.6  102.5  

负债合计 1,031.8  972.1  1,817.5  3,449.5  4,757.0  

股本 183.4  186.2  186.2  186.2  186.2  

资本公积金 692.8  759.6  759.6  759.6  759.6  

留存收益 608.0  725.6  863.1  1,070.8  1,347.5  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

母公司所有者权益 1,484.0  1,671.8  1,808.9  2,016.6  2,293.3  

负债及权益合计 2,515.8  2,643.9  3,626.4  5,466.0  7,050.3  
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利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,103.7  2,132.7  2,414.7  3,098.5  3,946.8  

营业成本 1,667.0  1,667.4  1,854.9  2,293.1  2,833.9  

营业税金及附加 2.0  32.1  16.0  23.4  38.5  

营业费用 72.8  65.7  81.3  102.3  128.3  

管理费用 240.4  271.9  289.6  373.6  484.1  

财务费用 1.7  -5.1  6.1  47.0  91.0  

资产减值损失 11.3  2.0  6.1  12.1  13.4  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  -0.4  0.0  0.0  0.0  

营业利润 108.5  98.3  160.8  247.0  357.7  

营业外收入 68.9  82.9  58.1  69.9  70.3  

营业外支出 1.3  0.8  1.1  0.0  0.0  

利润总额 176.1  180.4  217.8  316.9  428.0  

所得税 15.9  16.8  22.5  30.3  41.7  

净利润 160.2  163.5  195.3  286.6  386.3  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归母净利润 160.2  163.5  195.3  286.6  386.3  

EPS（元） 0.87  0.89  1.05  1.54  2.08  

 

现金流量表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 168.1  206.7  439.4  587.1  774.2  

净利润 160.2  163.5  195.3  286.6  386.3  

折旧摊销 66.1  76.6  356.1  456.3  537.4  

财务费用 7.1  -1.3  6.1  47.0  91.0  

投资收益 0.0  0.5  0.0  0.0  0.0  

营运资金变动 -64.4  -32.5  -122.0  -211.6  -252.0  

其他 -0.9  -0.1  4.0  8.7  11.5  

投资活动现金流 -90.3  -174.8  -1,151.9  -1,707.3  -1,465.6  

资本支出 -90.3  -158.2  -1,151.9  -1,707.3  -1,465.6  

其他投资 0.0  -16.6  0.0  0.0  0.0  

筹资活动现金流 227.7  -16.8  676.7  1,257.0  861.2  

借款变动 53.4  -41.5  758.9  1,347.9  1,042.9  

普通股增加 23.4  2.8  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 119.1  66.7  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -40.0  -45.8  -57.8  -78.9  -109.7  

其他 71.9  1.0  -24.4  -12.0  -72.0  
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主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 90.0% 1.4% 13.2% 28.3% 27.4% 

营业利润 2.3% -9.4% 63.6% 53.6% 44.8% 

净利润 43.5% 2.0% 19.4% 46.8% 34.8% 

盈利能力 

     毛利率 20.8% 21.8% 23.2% 26.0% 28.2% 

净利率 7.6% 7.7% 8.1% 9.3% 9.8% 

ROE 10.8% 9.8% 10.8% 14.2% 16.8% 

ROIC 11.0% 10.0% 8.4% 8.6% 9.4% 

偿债能力 

     资产负债率 41.0% 36.8% 50.1% 63.1% 67.5% 

流动比率 2.01 2.17 1.22 0.81 0.73 

速动比率 1.42 1.49 0.82 0.57 0.51 

营运能力 

     资产周转率 0.84 0.81 0.67 0.57 0.56 

存货周转率 2.93 2.74 2.71 2.79 2.74 

应收账款周转率 2.46 2.76 2.66 2.57 2.69 

每股资料（元） 

     每股收益 0.87 0.89 1.05 1.54 2.08 

每股经营现金 1.12 1.12 2.36 3.15 4.16 

每股净资产 9.27 8.98 9.72 10.83 12.32 

每股股利 0.21 0.25 0.31 0.38 0.47 

估值比率 

     PE 41.03 40.11 34.04 23.19 17.20 

PB 3.85  3.98  3.67  3.30  2.90  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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