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15 年 1 季度业绩符合预期 

长飞光纤公布 15 年 1 季度未经审核财务数据。由于公司并未公布 14 年季度业绩，我们只能推算 15 年 1 季度收入（14.24
亿元）占我们 2015 全年预期收入 23.8%，15 年 1 季度净利润（1.3323 亿元）占我们 2015 全年预期净利润 25.9%。 

发展趋势 

受益于产能扩张，光纤预制棒的自产率有望提升，推动 15 年利润率增长。 

国内 4G 资产支出进一步增加。联通管理层预计 2015 年资本支出不少于 1000 亿元，LTE 基站收发台目标为 26 万，同
比上升 160%。电信 2015 年 LTE 资本支出将上升 53%。我们预期电信 2015 年 LTE 基站将达到 46 万（2014 年约为 18
万）。我们认为公司作为国内领先的光纤供应商，将继续受益于国内 4G 布局带动的基站需求；尽管这部分增长有限。 

据管理层预计光纤预棒反倾销调查结果或将在 4 月中旬公布。如调查通过，预制棒市场将进一步整合，同时带动下游市
场的重组。 

盈利预测调整 

维持 2015/16 年收入和 EPS 预测。 

估值与建议 

上调目标价 27.5%至 11.96 港元，对应 11.9 倍 2015 年市盈率，小幅低于同行平均水平（18 倍）。维持推荐评级。 

风险 

激烈竞争导致价格下滑；海外业务风险；国内 4G 投资慢于预期。 

 

本报告是出版于 2015 年 4 月 21 日英文报告 YOFC: 1Q15 results in line with our estimates; Maintain BUY 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 4,826 5,677 5,982 6,259 

  营业成本 -3,808 -4,589 -4,659 -4,780 

  营业费用 110 124 136 142 

  管理费用 439 441 549 604 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 491 554 659 750 

  财务费用 -39 -47 -98 -102 

  其他利润 21 29 26 27 

  利润总额 470 535 583 672 

  所得税 55 71 69 79 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 415 466 515 593 

  EBITDA 621 727 861 995 

  扣非后净利润 415 466 515 593 

资产负债表     

  货币资金 906 1,118 1,171 1,438 

  应收账款及票据 1,665 1,959 2,065 2,160 

  存货 721 869 883 905 

  其他流动资产 1 1 1 2 

  流动资产合计 3,294 3,948 4,119 4,505 

  固定资产及在建工程 860 990 1,145 1,335 

  无形资产及其他长期资产 854 852 851 849 

  非流动资产合计 1,713 1,842 1,996 2,184 

  资产合计 5,008 5,790 6,115 6,689 

  短期借款 714 860 873 896 

  应付账款 714 860 873 896 

  其他流动负债 1,173 1,390 1,148 1,192 

  流动负债合计 2,600 3,110 2,895 2,984 

  长期借款 814 957 1,009 1,056 

  非流动负债合计 898 1,041 1,093 1,140 

  负债合计 3,498 4,152 3,987 4,123 

  股本 480 560 639 639 

  未分配利润 1,030 1,079 1,488 1,927 

  股东权益合计 1,510 1,639 2,127 2,566 

  负债及股东权益合计 5,008 5,790 6,115 6,689 

现金流量表     

  税前利润 415 466 515 593 

  折旧和摊销 112 145 179 221 

  营运资本变动 -148 -74 -86 -62 

  其他 53 0 0 0 

  经营活动现金流 431 538 608 752 

  资本开支 143 274 332 409 

  其他 -334 -549 -665 -818 

  投资活动现金流 -191 -274 -332 -409 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 614 286 -197 79 

  其他 -245 -337 -26 -154 

  筹资活动现金流 369 -51 -223 -75 

  汇率变动对现金的影响 -2 0 0 0 

  现金净增加额 609 212 52 268 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 1.0% 17.6% 5.4% 4.6% 

  营业利润 26.9% 12.9% 19.0% 13.9% 

  EBITDA 9.2% 17.2% 18.3% 15.6% 

  净利润 13.8% 12.4% 10.4% 15.3% 

盈利能力     

  毛利率 21.1% 19.2% 22.1% 23.6% 

  营业利润率 10.2% 9.8% 11.0% 12.0% 

  EBITDA 利润率 12.9% 12.8% 14.4% 15.9% 

  净利润率 8.6% 8.2% 8.6% 9.5% 

偿债能力     

  流动比率 1.27 1.27 1.42 1.51 

  速动比率 0.99 0.99 1.12 1.21 

  现金比率 0.35 0.36 0.40 0.48 

  资产负债率 69.9% 71.7% 65.2% 61.6% 

  净债务资本比率 41.1% 42.7% 33.4% 20.0% 

回报率分析     

  总资产收益率 9.2% 8.6% 8.6% 9.3% 

  净资产收益率 25.5% 29.6% 27.3% 25.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.87 0.73 0.80 0.93 

  每股净资产（元） 3.15 2.56 3.33 4.01 

  每股股利（元） 0.87 0.19 0.24 0.28 

  每股经营现金流（元） 0.90 0.84 0.95 1.18 

估值分析     

  市盈率 8.8 10.8 9.7 8.3 

  市净率 2.4 3.1 2.4 1.9 

  EV/EBITDA 6.9 7.9 6.6 5.5 

  股息收益率 11.4% 2.4% 3.1% 3.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
长飞公司是世界领先的光纤预制棒、光纤及光缆供货商，主要生产的产品包括光纤预制棒、通信光纤、通信光缆、特种光纤和器件、
光纤配线产品及连接器、数据中心布线产品及生产设备，产品遍及中国及海外市场。按 2013 年产量计算，长飞公司是中国最大的光
纤预制棒、光纤及光缆供货商，在中国的市场份额分别约为 37%、25%及 16%；同时，公司是全球最大的光纤预制棒供货商，占全
球市场 19%的份额，也是全球第二大的光纤和光缆供货商，分别占全球市场份额的 13%及 8%。  
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