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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2011A 2012A 2013A 2014A 

营业收入（百万人民币） 1,822  2,231  2,460  2,658  

增长率(%) 29.59% 22.45% 10.27% 8.05% 

净利润（百万人民币） 207  252  314  369  

增长率(%) 36.95% 22.01% 24.28% 17.70% 

毛利率 21.80% 23.39% 22.98% 22.30% 

净利润率 11.34% 11.31% 12.76% 13.88% 

每股收益（元/股） 0.26  0.26 0.31  0.33  
 

数据来源：Wind、公司资料 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 射频同轴电缆龙头，中国通信网络设备先锋。俊知集团(1300.HK)是中国最

大的射频同轴电缆生产商，其生产量(2010-2014年)连续 5年市场排名第一，

同轴电缆产能达 20 万公里。公司此外还生产阻燃软电缆，供货与三大电信

运营商。2014 年底公司通过增持俊知光电股权，业务延伸至光缆生产领域，

公司的长远目标是成为全球电信市场及 4G 网络市场的领先电缆供应商。 

 继续扩充光缆产能，光缆业务并表提振公司业绩。2014 年 12 月 30 日，公

司于俊知光电的权益由 12.5%提升至 65.0%，故 2015 年公司开始并表光缆

业务。2015 年上半年光缆销售量为约 370 万芯公里，销售额为 3.76 亿元。

光缆产品毛利率为 21.9%，略低于射频同轴电缆的 23.6%。当前公司光缆

产能为 1,100 万芯公里，公司继续提升光缆产能至 1,500 万芯公里，今年

3 月份新产能设备安装到位，二季度达产。光缆扩产后公司的光缆产能排

名提升至全国第 7位，单生产厂区产能位列国内第三。 

 我们的观点：2015 年同轴电缆和阻燃软电缆营收受铜价下跌拖累，唯光缆

业务表现靓丽，并表后将提振总体业绩。由于近期人民币汇率的调整，整

体市场低迷，公司股价亦出现明显调整。我们预测 2015 年公司业绩约为个

位数的平稳增长，对应当前股价约 5倍左右 PE，建议投资者积极关注。 

 风险提示：三大通信运营商基础投资不及预期。铜价继续下跌。人民币汇

率调整超预期。 
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报告正文 

 射频同轴电缆龙头，中国通信网络设备先锋。俊知集团(1300.HK)是中国最

大的射频同轴电缆(馈线)生产商，其生产量(2010-2014 年)连续 5 年市场排名

第一，射频同轴电缆产能达 20 万公里。公司此外还生产阻燃软电缆，供货

与三大电信运营商。2014 年底公司通过增持俊知光电股权，延伸业务至光

缆生产领域，公司长远目标是成为全球电信市场及 4G 网络市场的领先电缆

供应商。 

 铜价下跌拖累射频同轴电缆和阻燃软电缆销售额，毛利率稳定。2015 年上

半年，射频同轴电缆系列营收同比下跌 1.74 亿元至 7.98 亿元，销售量同比

下降约 4.2%至约 7.14 万公里；阻燃软电缆同比下降 5,160 万元至 2.48 亿元。

全年看，铜价同比超过 20%以上，平均铜价下跌而导致同轴电缆和阻燃软

电缆平均售价下降，同时由于三大电信运营商的内部原因致使射频同轴电缆

和阻燃软电缆的销售收入下降。由于这两类业务采取成本加利润的定价模

式，毛利率基本保持稳定。 

 继续扩充光缆产能，光缆业务并表提振公司业绩。2014 年 12 月 30 日，公

司于俊知光电的权益由 12.5%提升至 65.0%，故 2015 年公司开始并表光缆

业务。2015 年上半年光缆销售量为约 370 万芯公里，销售额为 3.76 亿元。

光缆产品毛利率为 21.9%，略低于射频同轴电缆的 23.6%。当前公司光缆产

能为 1,100 万芯公里，公司继续提升光缆产能至 1,500 万芯公里，今年 3

月份新产能设备安装到位，二季度达产。光缆扩产后公司的光缆产能排名提

升至全国第 7位，单生产厂区产能位列国内第三。 

图 1 近 2 年伦铜现货收盘价走势图 图 2 近 2 年人民币兑港元走势图 
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资源来源：Wind、兴业证券研究所 资源来源：Wind、兴业证券研究所 

 
 主要客户及销售网络稳定。凭借优秀的产品和全面快捷的售后服务，公司始

终与中国三大电信营运商合作融洽。2015 年上半年，来自中国移动、中国



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 3 - 

跟踪报告 

联通及中国电信之营业额分别占整体营业额约 40.8%、25.3%及 19.2%。2016

年是“十三五”开年，预计三大电信运营商的 4G 的投资会逐渐加大。中移

动副总裁李慧镝宣布目前已经实现超过 100 万个 4G 基站建设，2016 年还将

新建超过 30 万个 4G 基站。除三大运营商的集采招标外，公司还积极拓展

各省级公司的补充采购。公司也与中国铁塔股份有限公司逐渐发展了良好的

业务合作，当前公司已与中国铁塔 20 家省级附属公司建立业务往来。 

 中标中移动 2016 年馈线类产品集采。公司针对每次招标规则进行策略性应

对，确保公司的产品毛利率水平，公司的招标价格在投标者中相对较高。2016

年 1 月 4 日，中国移动 2016-2017 年馈线集中采购开标，俊知集团馈线（射

频同轴电缆）中标第七名，占比超过 8%(中标排名第一的亨鑫科技占比约为

15%多点，总共入围 10 家)，俊知在 17 家投标公司中的投标价格位列第 15

位。另外，公司还中标了其他产品，包括馈线避雷器排名第二，馈线跳线排

名第三，泄露电缆排名第三，馈线连接器排名第五。联通和电信的 2016 年

馈线类产品集采招标尚未开始。 

 光纤到户和宽带网络建设推动光缆需求。工业和信息化部部长苗圩日前表

示，2016 年工信部将组织落实三网融合推广方案，开展 5G 技术试验和商用

牌照发放前期研究，积极参与国际标准制订。工信部还将力争 2016 年基本

实现所有设区城市光纤网络全覆盖，20M 以上高速宽带用户比例超过 50%，

4G 用户达到 6 亿户，实现骨干网互联带宽再扩容 500G。随着国内 4G 网络

覆盖进一步完善、4G 商用带动需求、全国“互联网+”热潮等均催生通讯网

络需求日益加强。 

 引入怡亚通成为策略股东。2015 年 7 月 14 日，公司向怡亚通增发股份 2.61

亿股，占发行后总股份比 16.67%，每股认购价 2.27 港元。引进怡亚通成为

公司的策略股东，公司一方面增强股东基础，改善公司财务状况，另一方面

也进一步拓宽了公司产品的销售渠道，尤其是海外的客户资源。 

 我们的观点：2015 年同轴电缆和阻燃软电缆营收受铜价下跌拖累，唯光缆

业务表现靓丽，并表后将提振总体业绩。由于近期人民币汇率的调整，整体

市场低迷，公司股价亦呈现明显调整。我们预测 2015 年公司业绩约为个位

数的平稳增长，对应当前股价约 5倍左右 PE，建议投资者积极关注。 

 风险提示：三大通信运营商基础投资不及预期。铜价继续下跌。人民币汇率

调整超预期。 
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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  报告发布日后的 12 个月内公司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： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 
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