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英大证券研究所-研究报告

报告日期：报告日期：报告日期：报告日期：2011201120112011年年年年08080808月月月月03030303日日日日
日海通讯（日海通讯（日海通讯（日海通讯（002313002313002313002313）中报点评）中报点评）中报点评）中报点评

——需求高增长，业绩增速有望持续

报告概要：报告概要：报告概要：报告概要：

� 公司近期披露2011年半年报，在报告期内实现营业收入53,528万元，较上年同

期增长59.09%；实现营业利润7,170万元，较上年同期增长63.55%，归属于母

公司所有者的净利润6,280万元，较上年同期增长62.95%；实现每股收益0.63
元，同比增长62.97%，超市场预期。并预计前三季度归属于上市公司股东的净

利润比上年同期增长50%-70%。

� 分享光通信投资盛宴，接入网产品快速增长。公司作为国内最大的通信网络物

理连接设备，主要产品可分为通信网络连接分配产品（包括光纤和铜缆配线网

络产品）和通信网络保护产品（机房、铁塔、基站配套设备、户外机柜、综合

柜、网络柜、电源柜等）。根据“十二五”规划要求，预计未来三年整个光通

信投资将达1,500亿的规模，ODN网络设备及工程投资约占光纤接入网（FTTX）

整体投资的51%。受益于运营商光通信投资的持续性以及接入网的FTTx推进，

公司通信网络连接分配产品上半年实现营业收入38,535.14万元，同比增速高达

79.43%；与此同时随着光纤配线网络产品份额的加大，通信网络连接产品毛利

率也提升了1.3%至32.64%；通信网络保护产品实现营业收入13,740.13万元，同

期也实现了22.08%增速。公司产品目前的下游需要主要光通信网络接入网

FTTx的改造，随着运营商接入网建设的继续推进，公司业绩增速有望持续。

� 外延收购，逐步向工程类领域拓展。截止去年年底在公司全国布局了32个办事

处，其中有3个省市逐步开展了工程类业务，预计每个省年均可创收2000-3000
万元；报告期内通过外延收购，公司加强了对通信工程业务的布局，扩大工程

类业务的规模，而工程业务的高毛利将有助于提升公司整体盈利水平。

� 定向增发，加大产能扩张以及全产业链布局。7月11日公司公布了定向增发的

预案，预计募集资金10亿元，主要用于日海通讯（武汉·光谷）产业项目以及

年产74.22万套PLC器件产品的生产基地建设。日海通讯（武汉·光谷）项目的

投产，有利于缓解公司目前的产能压力；且FTTx使用最多的光器件是光纤连

接器和PLC器件，公司通过PLC项目全产业链布局接入网，分享FTTx迅猛发展

为PLC器件带来的指数级增长需求。

� 毛利率稳中有升，期间控制得力。公司上半年实现毛利率32.11%，创几年来新

高，随着公司募投项目的投产，公司产品线全产业链的覆盖，预计毛利率有进

一步提升的空间；公司期间费用控制得力，基本维持在18%左右的水平，2011
上半年公司净利率为11.68%，盈利能力明显提升。

� 维持“买入”评级。公司通过定向增发募投项目，全产业链布局，上游拓展至PLC
器件的研发生产，下游外延收购向通信工程类提供商进军，公司接入网的产品

线趋于完善，将凸显公司在国内光通信物理连接的核心竞争优势。在国内接入

网需求持续高增长之际，公司海外业务收入也出现了良好的增长态势，同比增

速高达2倍以上，海外业务推进初显成效。基于公司中报盈利能力的超预期，

以及毛利率有逐步提升的可能，我们调高2011-2012年EPS，分别为1.52和2.00
元，分别对应32和24倍的PE，考虑到公司的高增长态势，依旧存在年报超预计

的可能，继续维持“买入”评级。

� 风险揭示。产能制约以及新业务拓展不及预期的可能。
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图1:2008-2011年销售收入和净利润

数据来源：Wind，英大证券研究所

图2：2008-2011H1毛利率、期间费用和净利率对比

数据来源：Wind，英大证券研究所
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何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。
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根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。
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强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数
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买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


