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报告日期 2015.03.27 

收盘价(港元) 1.75  

总股本(亿股) 13.05  

总市值（亿港元） 22.84  

净资产(亿元) 19.56  
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每股净资产(元) 1.50  
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主要财务指标 

会计年度 2011A 2012A 2013A 2014A 

营业收入（百万元） 1,822 2,231 2,460 2,658 8,411  82,635  84,515  

增长率(%) 29.59% 22.45% 10.27% 8.05% 21.86% 3.37% 2.28% 

净利润（百万元） 207 252 314 369 886  2,618  2,550  

增长率(%) 36.95% 22.01% 24.28% 17.70% 30.35% 3.27% -2.63% 

毛利率 21.80% 23.39% 22.98% 22.30% 11.21% 15.47% 13.58% 

净利润率 11.34% 11.31% 12.76% 13.88% 10.53% 3.17% 3.02% 

每股收益（元） 0.26 0.26 0.31 0.33 10.00  0.20  0.19  
 

数据来源：公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2014 年业绩稳步增长，毛利率稳定。俊知集团(1300.HK)3 月 26 日公告 2014 年全年业绩，

销售收入从 2013 年 24.6 亿增长至 26.6 亿，同比增长 8.1%；净利从 2013 年 3.1 亿增长

至 3.7 亿，同比增长 17.7%；每股盈利从 30.62 分人民币增长至 33.07 分人民币。全年业

绩稳步增长，虽然 2014 年铜价下跌约 7.9%，但成本加成的定价模式的采用有效保证了

毛利率稳定，毛利率从 2013 年 23%下跌至 22.3%，微跌 0.7%。 

 两大主要产品销售增长强劲。射频同轴电缆系列销售量从 2013 年 12.75 万公里提升到

2014 年的 14.77 万公里，同比增长 15.8%；受铜价下跌及产品规格变化影响，射频同轴

电缆销售收入增长低于销售量增长，从 2013年 18.1亿元上升至 1.83亿元，同比增长 1.2%。

另一主要产品阻燃软电缆虽然受铜价下跌及销售产品规格影响，但销售收入仍保持了

11.8%的增长，从 2013 年 5.0 亿元增长至 2014 年的 5.6 亿元。 

 4G 牌照相继发放，刺激产品未来需求。截止 2013 年年底，三大运营商均获得 4G 网络

牌照，其中 2014 年中国移动的 TD-LTE 网络领先；然而中国联通和中国电信于 2014 年 6

月 27 日获得 LTE-FDD 牌照，这意味着中国联通与中国电信即将向中国移动发起追赶，

全国迎来 4G 布网建设潮。 

 国家铁塔公司的成立将加速基站建设。三大运营商于 2014 年共同设立铁塔公司以减少基

础设施的重复建设。因为三大运营商具有各自的业务频率，共用同一个基站铁塔，仍然

需要布设不同的射频电缆系统。2014 年公司已向部分铁塔公司的省公司供货，未来也将

积极与更多铁塔公司的省公司建立合作。2015 年一季度公司在铁塔公司组织的招投标中

有大额中标，预期 2015 年公司将会获更多订单。 

 收购光缆业务，2015 光缆扩产能。2014 年 12 月 30 日，公司通过发行 2 亿股代价股收购

之前参股 12.5%的俊知光电股权，收购后持有俊知光电的股权达 65%，实现业务并表，

预计 2015 年俊知光电将为公司带来明显的业务增长。当前光缆产能为 700 万芯公里，

公司初步计划今年扩充产 350 万芯公里。2015 年光缆预计收入上达到 7-8 亿元，毛利润

9,000 万-1 亿元，按参股 65%算，预计给上市公司带来 6,000-6,500 万的利润贡献。 

 

 

 

俊知集团（1300.HK） 

2015 年光缆业务贡献业绩 
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 我们的观点：国内三大电信营运商全部已获得 4G 牌照，预计三大运营商将全力进行 4G

网络建设和业务推进，4G 建设带来公司射频电缆的持续增长需求。另外，收购光缆业务

拓展产品多元化，今年光缆还将扩张产能，预计光缆业务将明显增厚公司经营业绩，建

议投资者积极关注。 

 风险提示：行业竞争激烈导致毛利率下降；基站建设投资不及预期。 

图表 1 俊知集团 2014 年业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

 

 业绩电话会议管理层分析 

1、行业发展-4G 牌照发放。 

行业关注点还是在 4G 发牌。今年 2月 27日中国政府给联通和电信发了 FDD 牌照，

但是之前政府发放 TD-LTE 牌照时是给三家发的，但是 FDD 牌照没有给移动发，也

说明了 FDD 发的晚，说明政府对 TD的扶持力度非常大。 

中国移动 2015 年目标为建立 100 万个站，4G客户群体迅速增加，使得联通和电信

拿到牌照也压力巨大，因为市场空间有限，高消费端口的客户群不如移动 2G、3G

那么大。从行业发展的角度看，电信和联通对 4G 和 FDD 的建设上会提上日程，会

在投资资金保证的情况下全力做好自己的网，前面所述混合网应该只是做样子。当

TD-LTE 牌照发放时，中国移动已经做好准备，拿到牌照后可以马上为客户免费更

换 SIM 卡和体验 4G 业务。但是 FDD 牌照发放后，联通电信则无此行动，说明联通

和电信没有做好网络上充分的准备。 

媒体宣传 4G 的应用会持续 10 年，我们认为 5G 的研发完全还在实验室状态下，行

业的发展除了 4G，各国也逐渐将 5G研发实验室状态归拢为全球标准制定、争取标

2014年 2013年 同比变动 点评
收入 2,658,093 2,458,000 8.1% 中国三大电信运营商的网络建设导致对其整体销售增加
销售成本 (2,065,226) (1,893,033) 9.1%

毛利 592,867 564,967 4.9% 较低毛利产品销售比例上升

其他收入 14,869 8,297 79.2% 利息增加约人民币580万
其他收益，净额 1,230 2,078 -40.8% 投资物业的公平值变动收益减少约人民币900万

销售及分销成本 (52,258) (63,764) -18.0%
市场推广及应酬开支减少约人民币1,330万，部分被授
予员工认股权的股份支付约180万所抵消

行政开支 (47,224) (52,693) -10.4%
应酬开支减少约人民币580万，部分被授予董事及员工
认股权的股份支付约130万所抵消

研发成本 (26,709) (23,745) 12.5%
增加研发成本以扩大产品组合类别以及开发和改善产品
以迎合移动网络发展

认股权证公平值变动 (18,317) -

视作出售可供出售投资时确认的收益 23,769 -

本集团收购俊知光电后，对俊知光电所持权益从12.5%
上升至65%，之前所持权益分类为可供出售投资且视为
已出售而产生收益约人民币2,380万

融资成本 (46,538) (55,019) -15.4%
获得更多利率较低的以美元及港元计价的银行借贷导致
平均利率下降

除所得税前溢利 441,689 380,121 16.2%

所得税开支 (72,620) (66,551) 9.1%
集团的中国企业所得税来自俊知技术，俊知技术的税项
支出因应课税溢利增加而增加

本期间溢利 369,069 316,196 16.7%

基本EPS(分) 33.07 30.62 8.0%

单位(千人民币)
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准份额等，总体来说看好整个行业未来发展。 

2、反腐行动致使工程建设进度迟缓，营销费用下降。 

去年一年反腐力度较高，年底反腐巡视组首先到了联通，今年又入驻了移动和电信。

巡视组的目标着重于大型国有央企反腐，反腐行动会影响到联通电信的建设速度、

后期投入，拉长工程进度和时间，对移动也会有一定影响。 

去年由于国八条等反腐措施，去年我们营销费用降低 0.6%。本公司有降本目标，

铁塔公司由于地区分散性比较大，对营销费用降低有所影响，公司降本争取在两位

数。 

3、公司产品多元化，市场范围延伸。 

2014 年年末本公司收购 65%光电公司股份，使得产品链延长，光纤光缆及相关光电

产品会得到较大发展。 

其次，市场会进一步延伸，除三大运营商还增加了长城宽带（去年光电公司有一部

分业务贡献了业绩）和广电网络（不是垂直运营管理，广电希望合并各省的广电网

络合并成为垂直运营，但是合并行动比较缓慢，整合问题比较复杂，不能轻易预测

走势）。 

铁塔公司去年以省或地市为单位发生了少量业务，但今年一季度在 7、8 个省市铁

塔公司陆续组织了招投标，本公司在其中有的大额中标。相对来说，现在国家发改

委和工信部对三大运营商和铁塔公司的业务定义基本明确了：室外基站仍由铁塔公

司来建设，此外铁塔公司还负责铁塔的地皮、铁塔、机房及电源供给，但是传输部

分包括固网传输和移动（无线）传输由各个运营商承担。按国资委工信部的新文件

要求传输部分由铁塔公司承担，但是铁塔公司所能涉及的以新建共建项目为主，但

是老的项目仍然由三大运营商各自负责，因为他们的集采系统很完备。移动不需启

动新的集采，联通本来要引入新集采，但是受反腐影响至少拖到 5、6 月以后，但

最差情况就是延续去年，去年中标排名本公司仍是第一，故对本公司影响较小。今

年在射频电缆这块，公司的运营商从三家加到四家（增加了铁塔公司）。 
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投资评级说明 
 

行业评级报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级以报告发布日后的 12个月内公司股票的涨跌幅度衡量,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32楼 3201 室 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味着收件人

同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪有

限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统称「兴

证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域

的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国

机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中对

任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的要约

或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人不得以

任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确性

及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用/依

赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团的

立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的变更。

收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业顾问的

意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头或书面市

场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可能

与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或可能

以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、融资

或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情况均可

能引致真正的或潜在的利益冲突。 
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