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烽火通信FTTH标准的价值评估

（《资产评估》案例）
中文摘要

随着互联网的持续快速发展，网上新业务层出不穷，特别是近年来开始风靡的网络游戏、会议电视、视频点播等业务，使得人们对网络接入带宽的需求持续增加；据相关数据分析，未来3年用户平均带宽需求将超过10M，传统的接入方式将不能满足带宽的需求。因此，光纤接入方式的潜在市场巨大。武汉烽火集团凭借公司的技术力量制定了光纤接入的FTTH标准。该标准不仅具有现实的收益，而且具有潜在的战略机会价值。本案例对FTTH标准的价值来源进行了分析，并分别采用收益法和期权价值评估方法对该技术标准价值进行了评估分析。
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ABSTRACT
With the sustained and high-speed development of internet and endless on-line businesses, especially recently started popularity in online games、meeting TV、VOD and other services, the people’s demand for broadband network rise continuously. According to data analysis, client’s average bandwidth requirements will exceed 10M in next 3 years and traditional access methods will not be able to meet the bandwidth requirements. So, fiber optic access industry has a huge potential. Wuhan FengHuo group drafts the FTTH optical standard by its technology. The standard has not only practical benefits, but also potential strategic opportunities. The case makes some analysis for the source of the FTTH standard value and does assessment analysis using the income evaluation method and option value method.
Keywords: technology standard, value assessment, option value method, income evaluation method

烽火通信FTTH标准的价值评估

随着互联网的持续快速发展，网上新业务层出不穷，特别是近年来开始风靡的网络游戏、会议电视、视频点播等业务，使得人们对网络接入带宽的需求持续增加；据相关数据分析，未来3年用户平均带宽需求将超过10M，传统的接入方式将不能满足带宽的需求。因此，光纤接入方式的潜在市场巨大。

武汉烽火集团凭借公司的技术力量制定了FTTH标准，以下是用FTTH为对象进行的技术标准价值评估。

一、FTTH标准的定义及实现技术

FTTH（Fiber to the Home，光纤到户）是指仅利用光纤媒质连接通信局端和家庭住宅的接入方式，引入光纤由单个家庭住宅独享。FTTH标准是有关光纤入户的实现方案的系统化技术标准。

FTTH的实现技术有PON技术（EPON、GPON、BPON）、以太网技术等，其中，烽火采用的是基于EPON的FTTH实现方案。正在起草中的EPON
国标直接采用G.983.5
中的骨干光纤保护倒换方式和光纤全保护倒换方式，成功地解决了一点对多点树型网络结构存在单点故障的隐患。支持EPON的QoS、安全性、OAM等增强设计，在现实应用中，避免了将以太网在QoS、安全性、OAM等方面的问题引入到接入网领域。目前，烽火通信有限责任公司（以下简称烽火通信）凭借EPON技术生产的产品成为FTTH市场上的主流品牌。其他生产FTTH相关产品的厂商大多是基于GPON技术，据业内人士估计，GPON技术比EPON技术在时间上落后两年左右。
二、FTTH标准发展历程
烽火通信致力于自主研发、生产优质的城域网和接入网设备及提供全套解决方案。在FTTH领域，烽火通信是当之无愧的领航者。早在2000年，就承接了国家863项目——APON的研发；2004年1月，烽火通信承担的国家863项目——GEPON正式通过国家验收。

烽火通信制定了FTTH标准，成为了该行业标准的提案方，并且凭借其先进的技术和配套资源，烽火通信目前已经可以满足运营商不同规模、不同业务类型的建设需求。目前烽火通信在全国已有多个FTTH试验工程或商用工程，积累了丰富的实践经验，是国内最具实力的FTTH供货商之一。
三、FTTH产业发展前景

与其他有线、无线接入技术相比，光纤接入在带宽容量和覆盖距离方面具有无与伦比的优势；随着低成本GEPON技术的出现和迅速成熟，加之光纤光缆成本的快速下降，使得众多运营商接入网络光纤化的理想能够得以实现。

一方面是不断涌现的新业务对带宽的巨大潜在需求，另一方面是技术上有望保证在用户可接受的价格下实现光纤接入。在“市场需求”和“技术进步”的合力作用下，可以预测FTTH即将进入一个大规模商用的崭新时代。
四、FTTH标准的获利分析

随着宽带接入业务的发展，FTTH标准逐步产生新的产业链。它既不是单一设备制造业的产业链，也不是单一运营业的产业链，而是一个更宽泛、更复杂的综合体，产业链上的各个环节互相依存、互相制约，上下游关系有时错位，呈现出多种组合，没有哪一个经营主体能包揽产业链上的所有环节。目前的FTTH产业链大致可以用图1表示。
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图1  FTTH产业链示意图

在利用FTTH标准拓展FTTH业务领域方面，在战略上，烽火通信利用FTTH标准引领行业、牵引市场的拓展，积极与运营商进行联盟；在策略上，烽火通信对FTTH标准的相关业务给予全力支持，在资源配置上没有限制。从目前的情况来看，烽火通信既拥有使用FTTH标准已经实现的价值，又可能通过FTTH标准拥有获利的机会，因此，以下从两个方面分析烽火通信FTTH标准的获利情况。

（一）烽火通信应用FTTH技术标准已进入FTTH产业的获利分析

这主要是指烽火通信提供相关设备实现的FTTH标准价值。在FTTH产业链上，烽火通信已经进入的领域是设备供应商。设备供应商指是为运营商提供FTTH网络的相关设备（包括光纤光缆）和技术支持的主体，是产业链中重要的技术保障。烽火通信作为FTTH市场重要的设备供应商，其业务具体表现在以下两个方面：（1）向传统网络运营商（如联通、电信、网通）和驻地网络运营商（如东汇）提供产品和服务，包括设备、特种光缆和一些配件以及设计方案；（2）与城建、建设单位合作。品种包括：光模块、局端机架、远端设备、各种配件，增值业务、光纤光缆等（具体产品清单见表1）。

表1  烽火通信FTTH产品清单

	产品种类
	产品系列
	产品名称

	宽带接入
	大型电信级EPON接入设备
	AN5116-02 大型电信级EPON接入设备

	
	小型盒式EPON接入设备
	AN5116-03 小型EPON接入设备

	
	用户端（ONU）
	AN5006-02纯数据型ONU

	
	
	AN5006-05多业务型ONU

	
	
	AN5006-06综合办公型ONU

	光纤

产品
	光纤
	62.5/125μm多模光纤

	
	
	50/125μm

	
	
	G.652单模光纤

	光缆产品
	室内光缆
	A 系列: 紧套和半紧套光纤

	
	
	B 系列: 单芯光缆

	
	
	C 系列: 8字形光缆

	
	
	D 系列: 束状光缆

	
	
	E 系列: 布线光缆

	
	
	F 系列: 防水尾缆

	
	
	G 系列: Unitube光缆

	
	
	H 系列: 光纤带光缆


作为FTTH标准的提案方，烽火通信在整个行业中处于领先地位，凭借主流的EPON技术，该公司提供的产品在质量、性能以及配套接口方面都优于其他企业。受到通信行业的市场环境的影响，利用FTTH标准，烽火通信为运营商、城建部门制造和提供的设备获得的超额收益分析如下：

1．扩大市场占有率获得超额收益

烽火通信利用FTTH标准获利，主要是通过该种方式。作为FTTH标准的提案方，烽火通信在整个FTTH产品市场处于领先地位，在整个行业内拥有发言权。目前，在FTTH相关产品的市场上，烽火通信约占30%的份额，如果没有FTTH标准，市场份额为10%，处于三流的地位。预计未来五年内，烽火通信在FTTH产品市场上的占有率会增长到40%。因此，FTTH标准使烽火通信在该市场上的占有率的增量为20%，预计将来的5年增长10%，最终达到目标40%。

2．无专利费用带来的超额收益

FTTH标准中包含的专利有30余项，其中烽火通信授权供其他企业免费使用的专利有10余项，其他20项专利技术都是可以绕过的，即其他企业能够自行研发相关替代技术而没必要向烽火通信支付专利费用。因此，烽火通信是无法通过专利直接获得超额收益的。

3．无法获得垄断加价带来的超额收益

在FTTH产业链上，网络运营商由于掌握了主要的资源，处于绝对的强势地位，因此瓜分了产业链上的大部分利润。据统计，2006年网络运营商的利润是1000多个亿，而设备制造商的利润不到200个亿，再加之设备制造商的数量大，通信行业竞争非常激烈，烽火通信即使是FTTH标准提案方也无法获得垄断地位，因而无法获得垄断加价带来的超额收益。

（二）烽火通信可利用FTTH标准拓展应用的获利机会分析

在FTTH产业链上，烽火通信拟进入的领域是内容服务提供商。烽火通信进入该领域主要是与运营商进行协作，借助其原有资源进行设计，利用快速平台开展增值业务。随着消费者需求的多样化，运营商增值业务的范围也越来越广。例如，电信正在向运营商转型的过程中，其增值业务包括（1）语音、数据业务；（2）网上支付、电力缴费系统；（3）企业信息化等方面。烽火通信准备与移动进行合作的范围包括家庭网关、有线与无线结合传输、流媒体业务等。

FTTH标准使得烽火通信成为FTTH产业链上运营商合作的首选伙伴，一旦与产业链上的内容服务提供商合作，烽火通信就可能产生可观的现金流。因此，FTTH标准使得烽火通信具有在FTTH产业链上进行投资并获得收益的机会。FTTH标准价值的一部分应当是一个可以使烽火通信获得潜在收益的权利的价值。

同时，FTTH产业的发展由于受到广电网络、制造商等因素的制约，面临主流技术不确定、全新替代技术出现的一系列风险，烽火通信可能获得的潜在收益就不确定，如果产品的市场条件较好，收益额就可能增大，反之，收益额就会相对较小。

因此，要根据市场行情决定是否与FTTH产业链上内容服务提供商合作投资，在决策过程中存在管理柔性。当市场行情乐观时，投资可能带来可观的收益，所以企业就会进行投资，即生产产品并将产品投放市场。否则，可以观望，等待时机。这样，决策就会更具有灵活性，避免损失。因此，投资时间是可以选择的。如果企业不在产业链上进行投资，FTTH标准虽然在最近一段时间内不会创造现金流，但是仍具有价值，具有为企业创造价值的潜力。由此可见，烽火通信只有在与内容服务提供商合作项目上带来的期望收入现值大于投资支出时才会投资，否则该项目就会被烽火通信搁置。如果
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是项目所需的初始投资支出，
[image: image2.wmf]s

是投产后产生未来现金流量的总现值，那么：

FTTH标准所提供的投资机会的回报＝
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因此，FTTH标准所提供的投资机会可以看成是买方期权。
五、FTTH标准价值测度

根据上面的分析，本案例主要是对烽火通信FTTH标准的企业价值进行测度，该价值由已经使用FTTH标准可实现的价值和FTTH产业链上可以进入但尚未开发拓展领域的价值两部分构成，即：

FTTH标准价值=FTTH已使用的收益现值+FTTH投资机会

下面分别采用收益现值法和期权法对两部分的价值进行评估测度。

（一）收益法测度已经使用FTTH标准的价值
烽火通信在FTTH产业链上目前主要扮演的是设备制造商的角色，2004年FTTH标准相关设备就开始为烽火通信带来超额收益，这种超额收益主要是通过扩大市场占有率带来的。作为标准提案方的烽火通信，目前在FTTH相关产品的市场上份额为30%，否则，该公司只能处于三流的地位，市场份额仅为10%。FTTH产品给烽火通信带来的预测净利润如表2所示。预计在未来五年内，烽火通信在FTTH产品市场的占有率预计以每年2%的比例递增，在2011年将达到40%。因此，预测FTTH标准为烽火通信带来的超额收益见表3。

表2  烽火通信FTTH产品净利润预测表                             单位：元

	项目
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年
	2011年

	一.主营业务收入
	324702319.88
	380036614.8
	433400249.1
	468435252.67
	519026259.95

	其中：

光纤、光缆及电缆
	26980112.45
	31701632.13
	36298368.79
	39565221.98
	43838265.95

	光通信终端系统
	297722207.43
	348334982.7
	397101880.3
	428870030.69
	475187994.00

	减：主营业务成本
	234102595.07
	276322916.25
	317492934.64
	343603817.44
	381416176.70

	二.主营业务利润
	90599724.81
	103713698.56
	115907314.42
	124831435.23
	137610083.26

	减：期间费用
	83041511.42
	97613817.94
	110119165.87
	118257972.07
	129615842.05

	三.利润总额
	7558213.39
	6099880.63
	5788148.55
	6573463.16
	7994241.21

	减：所得税
	2494210.42
	2012960.61
	1910089.02
	2169242.84
	2638099.60

	四.净利润
	5064002.97
	4086920.019
	3878059.527
	4404220.32
	5356141.61


数据来源：烽火通信

表3  烽火通信FTTH产品超额收益预测表                           单位：元

	
	预  测

	项目
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年
	2011年

	净利润
	3481502.04
	2884884.72
	2800820.77
	3245214.97
	4017106.21


对于确定折现率
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，本文以通信行业内20家上市公司2006年的净资产报酬率为样本，计算出该行业的平均资产收益率为4.68%，然后根据烽火通信的经营风险和财务风险与该行业的经营风险和财务风险进行比较，调整行业平均净资产收益率作为FTTH标准带来的超额收益的折现率
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为7.21%。企业所得税率为33%。由于凭借烽火通信目前的制造生产能力，完全能够满足未来五年的市场需要，不必要在设备上进行资本性投入，因此这里的超额收益以净利润来计算。

依据以上数据，根据收益现值公式计算，可知FTTH标准已经使用实施部分的价值为1332.28万元。
（二）期权法测度FTTH产业链上尚未开拓的领域价值

FTTH标准的实际经济年限为5年，烽火通信在产业链上延伸与内容服务提供商合作的初始投资（产品开发成本）为150万元，该投资带来的收益的当前价值，即所有未来现金流量的总现值为1229.29万元，红利收益为1/5。假设根据不同的市场前景估算和确定各种现金流量及其出现的概率并由此确定现值的方差为0.2。目前5年期国债的利率为3.18%。

应用期权定价模型的有关参数如下：
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——标的资产当前价值---未来现金流量的总现值=1229.29万元
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——期权的执行价格-----产品开发成本=150万元


[image: image8.wmf]T

——FTTH标准的实际经济年限=5年
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——期权有效期间的无风险利率=3.18%
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——标的资产价值的方差=0.2
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——红利收益率=1/5

依据这些已知数据：
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买方期权的价值=
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因此，烽火通信的FTTH标准的价值=
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案例使用说明
一、教学目的和用途

本案例为《资产评估》课程的演示和讨论案例。要求学员运用资产评估中的无形资产价值理论与方法，对案例中所给出的资料进行分析研究；讨论资产评估对象的确认、资产价值影响因素和评估方法选择，并熟悉不同评估方法运用中的关键因素和评估结论的含义。。

通过案例分析，使学员进一步巩固资产评估的相关方法，并能恰当地应用有关评估理论分析、研究、解决实际问题；培养和提高学员的分析判断能力、综合决策能力、语言和文字表达能力、以及团队协作精神。还可以将案例分析结果反馈给案例资料提供单位，供有关单位参考，作为对案例资料提供单位的回报。

本案例适用于MBA、EMBA课堂《资产评估》、《投资决策分析》的教学，也可供企业管理类专业的硕士研究生使用。

二、案例分析题

1.分析技术标准的价值来源。

2.比较分析技术标准与知识产权的关系。

3.讨论影响技术标准的期权价值的因素。

4.讨论收益法和期权法评估中的应注意的问题。

三、建议的分析路线及关键要点

（一）根据资产的定义，讨论评估目的、评估对象的确认。

1、理论依据（关键要点）

资产的定义、资产的价值属性、价值评估目的
2、分析路线

属于资料分析题，分析时运用上述有关理论，有针对性地对案例所给出的资料进行分析即可。

（二）试结合技术标准的相关理论，分析技术标准的价值来源和影响因素。

1、理论依据（关键要点）

技术标准、知识产权、标准的能力属性、标准的价值属性
2、分析路线

属于资料分析题，分析时运用上述有关理论，有针对性地对案例所给出的资料进行分析即可。

（三）作为企业的管理者或投资者，在进行技术标准的投资决策和管理中，如果确定技术标准的价值，根据其价值预期做出决策判断。

1、理论依据（关键要点）

①技术标准价值属性和来源。
②不同评估方法对资产价值的评估。
2、分析路线

本题难度较大，学员需要查阅有关资料，在此的基础上进行研究、探讨，提出有关方案；并通过讨论和辩论，说明方案的可行性和优劣。建议分成几个小组来进行，并由学员自己对方案的优劣进行评议。
四、建议课堂计划

本案例可以作为专门的案例讨论课来进行。如下是按照时间进度提供的课堂计划建议，仅供参考。

整个案例课的课堂时间控制在80--90分钟。

课前计划：提出启发思考题，请学员在课前完成阅读和初步思考。

课中计划：简要的课堂前言，明确主题　　（2-5分钟）

　　　　　分组讨论　　　　            （30分钟），告知发言要求

　　　　　小组发言　　                （每组5分钟，控制在30分钟）

　　　　　引导全班进一步讨论，并进行归纳总结　（15-20分钟）

课后计划：如有必要，请学员采用报告形式给出更加具体的解决方案，包括具体的职责分工，为后续章节内容做好铺垫。
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业


� EPON即业界所讨论的GEPON（千兆速率的以太网无源光网络）。


� 在2002年通过的ITU-TG983.5标准中，详细地规定了EPON的保护方式。


� 成本的降低最终体现在产品的价格上，因此，烽火通信FTTH产品市场占有率扩大带来的超额收益包含成本降低带来的超额收益。
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