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事件： 

我们于 2015 年 1 月 29 日下午到宜兴俊知集团(1300.HK)总部参观厂房并与公

司管理层座谈，就公司的近期发展状况及未来发展策略与公司管理层进行了沟

通交流。 

我们的观点: 

俊知集团（1300.HK）作为国内射频通信电缆龙头制造商，公司积极拓展新的

业务增长点。射频同轴电缆方面，公司稳居业内首位，市占率超过 25%。阻燃

软电缆业务逐渐放量，有望未来通过中标三大运营商招标而快速增长。公司

积极争取射频同轴电缆和阻燃软电缆都实现双位数的业绩收入增长。 

公司通过增持俊知光电股权至 65%，实现上市公司对光缆业务的的财务并表。

俊知光电正处于高速增长期，2015年光缆产能在 2014 年 700万芯公里的基础

上初步计划扩充 50%，光缆销售预计将成为公司业绩增长点。 

公司还参股物联网传感器业务，以及拟成立基金投资公司进行智能家居方面

的投资。总体看公司积极进行多元化业务的产业化布局。当某一培育的产业

进入高速发展阶段后，公司可能选择其注入上市公司，寻求快速做大做强。 

我们认为，公司原有的射频同轴电缆和阻燃软电缆业务稳健增长，而新并表

的光纤业务将为公司带来新的利润增长点，建议投资者逢低积极关注。 

 

 

公司最新公告 

 
发行新股收购参股的光缆公司股份： 

俊知集团(1300.HK)公告收购江苏俊知光电有限公司(之前为参股 12.5%股权）

股权，代价 219,109,680元，通过发行 200,000,000 股入账列作缴足的代价股

份偿付。2 亿代价股相当于已发行股份的 17.94%。收购前俊知持有光缆公司

12.5%的股份，收购完成后，公司持有的股份比例提升至 65%。 

 

俊知集团（1300.HK） 

布局多元细分产业，拓展业务增长点 
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会议要点如下： 
 

1、公司主营业务基本介绍？ 

公司是中国最大的射频同轴电缆生产商，销售量连续四年中国市场排名第一。主

要客户为中国三大电信运营商及电信设备生产商(华为、中兴等）。射频同轴电缆

用于基站上传输移动信号，用于市内的信号覆盖约 60%，用于室外基站的约 40%，

每个室外基站约使用 0.5-0.6 公里的射频同轴电缆。目前公司销售收入中，射频

同轴电缆约占七成多。 

阻燃软电缆用途广泛，涵盖多个行业，公司生产阻燃软电缆一样可以竞标三大运

营商，为其提供产品服务。目前阻燃软电缆占公司销售收入约 2成多。此外公司

还生产电信设备上的辅助器件，如跳线、连接器、功分器和耦合器等，此部分约

占公司销售收入的 5-6%。 

收购俊知光电股权，丰富产品组合，提升公司业绩。公司在 2014年 12月 30日，

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。 

2、公司现有生产产能的情况及扩充计划？ 

公司现在射频同轴电缆年产能为 20 万公里，暂时没有扩产计划，现在产能利用

率 75%，还有富余。俊知光电现有的光缆产能为 700万芯公里，公司初步计划 2015

年扩充产能 350万芯公里，进入业内 9-10名，现在利用率也是 70%，有些设备是

逐步加的。 

3、成立的基金管理公司投资于智能家居方面的情况？ 

公司计划同其他四家作为股东出资本成立一个基金，更多的资金从外边募集，基

金公司自己去找项目，自己决定投资，当时设想几个亿的基金规模，当前基金公

司还未成立。考察了国内和韩国一些公司项目，跟之前设想有些差距，暂时没有

确定下来。希望找一些互联网、传感产品方面的业务。 

4、公司业绩增长增速下降的原因？ 

一方面公司的收入基数大了，增速在下降，但绝对额在增加。另外，2014年发了

一个涡轮产品，财务记账处理有一个会计损益，造成净利润下降比较多，扣除认

股权证的公平值变动，纯利增加 22.7%。去年铜价下降约 10%，也使得收入增幅

有所抵消。 
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5、俊知光电的基本介绍以及并购的情况？ 

俊知光电并入后，能有效平衡一下原来的射频电缆和阻燃软电缆受铜铝价格下降

的影响。公司看到光缆的发展前景，一个是 4G 产业的发展对光纤网络带来了新

的需求，“三网融合”实质性的推进将刺激电信运营商对光纤网络建设的投入，

另外，当前国内正处于城域网光纤化后期及介入网大规模建设初始阶段。光电公

司如果不并进来，他们也可能自己寻求其他的合作发展。公司收购俊知光电时候

做了平衡，因为收购的 PE 比较低，所以他们也不想一下子全部被收购了，未来

也不排除再进行股权收购。 

俊知光电 2010年组建，设备调试安装，2011年先进入移动，联通试用，12年电

信使用，2013年三大运营商都打开了。三大运营商占光缆的 9成，其他的客户，

如长城宽带也是公司的光缆销售客户。总部的集采约占 6-7成，其余各省份再招

标。公司的光缆销售大约市占率在 11-12 名。 

6、铁塔公司的进展和公司招标方情况？ 

三大电信运营商还在自己继续建塔，原则上工信部规定到 2015年 1月 1日所有

建塔都停下来。但三大运营商也没有将资产交给铁塔公司，三大运营商还在自己

招标。铁塔公司全国基本上省级公司都成立了。电信软电缆 2014年招标已结束

了，2015年还没有启动招标。联通在 2014年 11月份启动了射频和软电缆的集中

采购资格审查，光缆联通资格预审已经完成，招标还没有启动。中国移动射频电

缆、软电缆和光缆招标都没有启动，还按上一轮的中标合同供货。去年四季度，

铁塔公司有 4-5个省级公司，我们已经小批量供货，今年 1月份开始，有 10来

家省级公司自己招标，没有形成一个集团招标机制，还是各自为政。铁塔公司和

运营商，至少在通信网络的运营建设上是这样。总体现在还是一个过渡期，铁塔

公司现在人很少，完不成全部的网络建设。 

中移动明确表示 2015年，年底建成 100万个 4G基站，到 2014年年底已建成 70

万个基站。2015年至少建 30 万 4G基站。大家都认为中移动不建设 3G基站了，

但 2014年上半年还建设了 10万个 3G基站。 

7、预计射频同轴电缆的增长情况？ 

市场基本都在盯着三大运营商的基站建设数目，实质上用在基站的同轴电缆也就

40%，另外用于大楼内部的量约占 60%，具体大楼的多少，面积多大，并不好预估。

考虑市场的需求方面，公司计划在 2014 年基础上和铜价不变的情况下，争取完

成销售收入双位数的增长。公司市占率 25%以上，保持第一。 
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8、阻燃软电缆的三大运营商中标情况？ 

每个电信运营商建设的步骤和某个时期得重点不同。阻燃电缆联通、电信早就供

货了。中移动上次投标第六名，但是其只选择了前四名供货，故未入围。如果未

来中国移动启动软电缆招标，公司努力争取拿下这个市场，增长就会快些。 

9、销售成本下降比例较大的原因？ 

2014年上半年看到销售及分销成本同比下降 30.3%，主要是严控销售及分销成本，

减少酬酢开支。另外，2013 年上半年还有一个 300万元的赞助费用，2014年没

有此项费用。 

10、负债比率上升，同时融资成本下降？ 

2014 年上半年负债比率(（总银行借贷-已抵押银行存款机银行结余及现金）/股

东资本及储备)从 16.3%提升到 32.7%，同时融资成本从 2，884万元减少到 1,878

万元。主要是 2013 年下半年起，公司在国内银行有些美元贷款，融资利率全年

看 2013年 6点多，2014年不到 5个点。 

11、大股东对公司股价的回购？ 

公司 1月份做了回购约 900 万股，大股东做了增持约 400万股。企业在合适时机

进行融资是根据企业的自身发展需求，上次融资的降低了企业的财务费用，现在

市场投资者对公司信心不足，大股东进行回购，公司也进行了回购。公司大股东

和管理层都对公司的未来持有信心，现在公司的业务面拓展了，产品丰富了，公

司未来仍将在通信领域进行积极拓展。 

12、海外市场的拓展情况？ 

目前海外在俄罗斯、印度、中东、东南亚和南美市场。海外市场的电信运营商跟

我们三大运营商比很小，海外需求跟国内比还差很多。俄罗斯虽然地大，但人很

少。公司主要客户还是国内的三大运营商加上设备制造商。海外销售在 3%以下，

希望未来能达到 5%，但估计还是不如国内增速快。公司有一部分的海外销售实际

上计算到国内销售去了，比如销售到中兴和华为的部分产品，跟船出海，但是都

统计到国内销售了。 

13、公司的派息率政策？ 

维持 30%左右的派息率政策。 
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