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当前股价：26.82 元 

2019年10月27日 业绩基本符合预期，5G打开未来空间 

  

基础数据 

上证综指 2955 

总股本（万股） 67703 

已上市流通股（万股） 62856 

总市值（亿元） 182 

流通市值（亿元） 169 

每股净资产（MRQ） 6.5 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 37.8% 

主要股东 烽火科技集团有限公

司 主要股东持股比例 43.05% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 -15 4 

相对表现 -15 -14 -18  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《光迅科技（002281）—业绩略
低于预期，5G 新周期打开未来空间》
2019-08-24 

2、《光迅科技（002281）—业绩符
合预期，第三季度增长恢复》
2018-10-21 

3、《光迅科技（002281）—4G 尾声
海外业务发展驱动公司营收整体增
长平稳；5G 建设开启成长新征程》
2018-08-25 
  

事件：公司 10 月 25 日晚发布 2019 年三季度报告，前三季度公司实现营业收入

38.96亿元，同比上升 6.46%；实现归母净利润 2.66亿元，同比上升 0.87%；扣非

后归母净利润 2.39亿元，同比上升 16.19%；EPS 0.40，同比下降 2.44%。 

评论： 

1、营收和净利润实现双增长，基本符合预期 

根据公司公告，公司 2019 年前三季度实现营业收入为 38.96 亿元，同比上升

6.46%，实现归母净利润 2.66 亿元，同比上升 0.87%，扣非后归母净利润 2.39

亿元，同比上升 16.19%。其中就第三季度而言，实现营业收入为 14.17 亿元，同

比上升 15.77%，环比上升 12.46%，实现归母净利润 1.22 亿元，同比下降 1.61%，

环比上升 52.5%。公司营业收入略有增长，主要是受益于 5G 建设和数通市场需

求的增长，下游设备商备货的增加，但由于产品整体竞争加剧导致价格下降，拉

低利润增长速度。此外经营活动产生的现金流量净额为 0.25 亿元，同比下降

31.38%，其中三季度为 1.62 亿元，环比上升 185.7%，环比改善明显。 

2、5G无线接入网与传输网密集建设，光模块将迎来爆发增长期 

运营商 2019 年 Capex 资本开支触底反弹，各运营商中报显示今年的资本开支基

本符合预期，年内三家运营商资本开支达 3020 亿元，运营商的基础设施建设重回

高景气。上半年中国正式发放 5G 商用牌照，5G 网络建设正式拉开序幕。5G 网

络新的无线网和传输网技术和架构将直接利好传输光模块的市场，年内三大运营

商将建设不低于 13 万个 5G 基站，中国移动提出的 MWDM 半有源前传方案进一

步打开前传光模块需求空间；回传光模块随着 PTN/IP RAN 传输网向

SPN/M-OTN/IP RAN2.0 的升级，叠加 OTN 网络的下沉，一方面新一步扩大了光

模块的需求，另一方面也对光模块的接口速率提出了新的要求。 
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财务数据与估值   

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 (百万

元) 

4553 4929 5173 5841 6809 

同比增长 12% 8% 5% 13% 17% 

营业利润 (百万

元) 

365 317 351 383 520 

同比增长 36% -13% 11% 9% 36% 

净利润(百万元) 334 333 362 395 536 

同比增长 17% -0% 9% 9% 36% 

每股收益(元) 0.53 0.51 0.53 0.58 0.79 

PE 50.5 52.1 50.2 46.0 33.9 

PB 5.5 5.1 4.0 3.8 3.5 
 
资料来源：公司数据、招商证券 
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这些变化将使 AAU、DU、CU、传输网络节点之间的前传、中传和回传通道所使用的

光模块出现量价齐升。公司作为国内主要的光模块生产龙头企业，将直接受益，推动年

内营收的提升。相关的 25G 光芯片取得阶段性进展，面向 5G 前传、中回传等场景应

用的光收发模块已实现型号全覆盖，奠定足够的进口替代空间，有利于提升公司国内市

场的占有率。 

3、有线接入设备需求旺盛，数通市场产品产能升级 

截至 2019 年 3 月，中国光网城市全面建成，超过 100个城市部署千兆宽带接入网试点，

计划今年在超过 300 个城市部署千兆宽带网络，争取网络用户覆盖能力达到 2000 万。

2019 全年将新增千兆宽带用户（含家庭用户和政企用户）40 万，实现光纤到户接入端

口占比超过 90%。PON 网络将迎来新一轮的建设高峰期，并从 GPON 进入 10G PON

时代。相关设备的采购将直接利好公司的 PON 光收发模块系列产品的销售情况。 

上半年公司募集不超过 10.2 亿元资金，用于投资数据通信用高速光收发模块产能扩充

项目，以用于公司快速配备 100Gb/s光器件及光收发模块封装制造和高速测试等装备，

升级工艺平台及封装能力，提升高端产品供货能力，投产后将增加约 81 万 100G 数

通光模块产能，以应对数据中心内部光互连接口从 10Gb/s、40Gb/s 迈入 25Gb/s、

100Gb/s 速率时代的产能升级。项目可提升公司在业界的竞争优势和市场占比，改善

自身盈利水平。 

4、国内稀缺的全市场光电子龙头业绩基本符合预期，维持“审慎推荐-A”

评级 

公司是全球为数不多的全市场（传输、数据、接入）、全技术（芯片、器件、模块、子

系统）、全产品（有源、无源、集成）的光电子高科技企业，随着 5G 网络市场和千兆

宽带市场的启动，相关高速产品产能的提升，公司将在 5G 市场、数据市场和超高速器

件等产品领域取得收入增长。预计 2019-2021 年净利润分别约为 3.62 亿元、3.95 亿元

和 5.36 亿元，对应 2019-2021 年 PE 分别为 50.2X、46.0X 和 33.9X，维持“审慎推荐

-A”评级。 

风险提示： 5G 网络和宽带网络建设不及预期、中美贸易摩擦升级、产品毛利率下降 
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图 1：光迅科技历史 PE Band  图 2：光迅科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3997 4636 5583 5981 6655 

现金 871 916 1799 1723 1700 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 602 556 776 876 1021 

应收款项 1167 1610 1268 1431 1669 

其它应收款 27 36 37 42 49 

存货 1228 1419 1538 1721 1999 

其他 102 100 166 187 217 

非流动资产 1165 1446 1580 1700 1807 

长期股权投资 67 59 59 59 59 

固定资产 713 1048 1184 1300 1397 

无形资产 66 99 89 80 72 

其他 319 240 248 261 279 

资产总计 5163 6082 7164 7681 8462 

流动负债 1793 2440 2441 2696 3082 

短期借款 0 158 150 150 150 

应付账款 1090 1078 1164 1303 1513 

预收账款 11 10 10 12 13 

其他 692 1195 1117 1232 1406 

长期负债 200 194 194 194 194 

长期借款 74 81 81 81 81 

其他 126 113 113 113 113 

负债合计 1993 2634 2635 2890 3276 

股本 629 647 677 677 677 

资本公积金 1092 1153 1970 1970 1970 

留存收益 1373 1594 1846 2126 2548 

少数股东权益 76 53 36 17 (8) 

归属于母公司所有者权益 3094 3394 4493 4773 5194 

负债及权益合计 5163 6082 7164 7681 8462  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 281 283 441 321 374 

净利润 334 333 362 395 536 

折旧摊销 139 157 175 195 211 

财务费用 (4) (10) (20) (20) (20) 

投资收益 3 8 2 2 2 

营运资金变动 (185) (214) (37) (236) (339) 

其它 (6) 10 (41) (14) (17) 

投资活动现金流 (93) (320) (302) (302) (302) 

资本支出 (330) (328) (300) (300) (300) 

其他投资 236 8 (2) (2) (2) 

筹资活动现金流 (106) 76 744 (95) (95) 

借款变动 (23) 77 (13) 0 0 

普通股增加 419 18 31 0 0 

资本公积增加 (391) 61 816 0 0 

股利分配 (105) (107) (110) (115) (115) 

其他 (6) 27 20 20 20 

现金净增加额 82 39 884 (76) (23)  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4553 4929 5173 5841 6809 

营业成本 3604 3952 4156 4653 5403 

营业税金及附加 25 17 21 23 27 

营业费用 114 137 155 175 204 

管理费用 455 111 113 128 149 

研发费用 0 395 404 456 532 

财务费用 9 (40) (20) (20) (20) 

资产减值损失 33 94 50 100 50 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 (3) (8) (2) (2) (2) 

营业利润 365 317 351 383 520 

营业外收入 3 1 3 3 3 

营业外支出 0 1 2 2 2 

利润总额 367 317 352 384 521 

所得税 40 7 7 8 10 

净利润 327 310 345 376 511 

少数股东损益 (7) (23) (17) (19) (26) 

归属于母公司净

利润 

334 333 362 395 536  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 12% 8% 5% 13% 17% 

营业利润 36% -13% 11% 9% 36% 

净利润 17% -0% 9% 9% 36% 

获利能力      

毛利率 20.8% 19.8% 19.7% 20.4% 20.6% 

净利率 7.3% 6.8% 7.0% 6.8% 7.9% 

ROE 10.8% 9.8% 8.1% 8.3% 10.3% 

ROIC 10.3% 7.3% 6.8% 7.1% 9.1% 

偿债能力      

资产负债率 38.6% 43.3% 36.8% 37.6% 38.7% 

净负债比率 1.4% 4.0% 3.2% 3.0% 2.7% 

流动比率 2.2 1.9 2.3 2.2 2.2 

速动比率 1.5 1.3 1.7 1.6 1.5 

营运能力      

资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 2.8 3.0 2.8 2.9 2.9 

应收帐款周转率 4.9 3.5 3.6 4.3 4.4 

应付帐款周转率 3.8 3.6 3.7 3.8 3.8 

每股资料（元）      

EPS 0.53 0.51 0.53 0.58 0.79 

每股经营现金 0.45 0.44 0.65 0.47 0.55 

每股净资产 4.92 5.25 6.64 7.05 7.67 

每股股利 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 

估值比率      

PE 50.5 52.1 50.2 46.0 33.9 

PB 5.5 5.1 4.0 3.8 3.5 

EV/EBITDA 40.4 48.9 39.9 36.2 28.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，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。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
余俊 招商证券通信行业首席分析师 工学硕士，7 年民航空管通信方向技术及管理经验，民航局通信导航专家库

成员。2017 年金牛奖第一名，新财富第四名，保险资管最佳分析师第二 重要团队成员；2016 年新财富第三，

水晶球第二 重要团队成员。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

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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