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 单位：百万 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入 684.97 936.13 1422.62  2094.21 2851.59 

    增长率 36.67% 51.97% 47.21% 36.17%

净利润 72.54  102.98 149.78  227.89 310.20 

    增长率 41.96% 45.44% 52.15% 36.12%

每股收益(元) 0.73  1.03  1.50  2.28  3.10  

 

 业绩保持高速增长。作为国内最大的通信网络物理连接设备商， 公司

今年上半年实现营业收入 5.35 亿元，同比增长 59%；归属于母公司所

有者的净利润 6280.7 万元，较上年同期增长 62.95%。公司拥有完整

的产品线，光纤连接、户外机柜等多项产品的国内市场占有率位居前列，

公司 MDF 和 DDF 产品国内市场占有率超过 8%，市场占有率第二。

ODF 和光纤连接器市场份额超过 11%，市场占有率第一。同时公司正

在努力发展综合布线、PLC 芯片、工程服务等相关的新业务。 

 接入网投资正处于高峰期。政府明确鼓励建设下一代网络和光纤宽带

网络，推进三网融合取得实质进展。2011 年作为十二五规划第一年即

国家战略转型第一年，通信网络建设成为运营商投资重点，光进铜退。

中国电信已全面启动“宽带中国·光网城市”工程，中国移动和中国联

通则分别计划在 2011 年投资宽带业务 150 亿元和 187.5 亿元。接入网

的投资景气度在 2012 年和 2013 年还将维持在高位，我们预计公司所

在的通信网络物理连接设备领域的每年市场规模大约在 170亿元左右。 

 产能即将扩大一倍。公司在武汉的制造基地将于年底投产，新基地投

产后，一方面可以缓解公司的产能困境，公司可以大力拓展国内国外市

场；另一方面公司可以大幅降低销售产品的国内运输费用。武汉基地第

一期的产能规模与深圳相似，而紧接着二期建设会很快在几个月内完

成，完全达产后的产能将是深圳的 2.5 倍。 

 业绩预测。我们预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的净利润分别

为 1.5 亿元、2.28 亿元和 3.1 亿元，分别同比增长 46%、52%和 36%，

全面摊薄以后的 EPS 分别为 1.5 元、2.28 元和 3.1 元。我们给予第

一目标价 52.5 元，相当于 11 年业绩 35 倍。给予“增持”的投资评级。 

 风险：新业务运营的模式与现有业务完全不同，存在一定的运营风险；

运营商资本支出的不确定性；海外市场拓展的不确定性。 
 

市场数据  

当前价格  48.01 元 
总市值 48.01 亿元 
总股本 1 亿 
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 日海通讯（002313）调研报告 
--产能即将释放 接入网投资处于高峰

 
投资建议：增持 
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国内接入网投资正处于高峰期 

 

国家出台“十二五”规划，明确要求加快构建新一代的信息网络

基础设施，加快发展 3G 网络，推进 3G 向 4G 平滑过渡，统筹建设下

一代网络和光纤宽带网络，推进三网融合取得实质进展。2011 年作为

十二五规划第一年即国家战略转型第一年，通信网络建设成为运营商

投资重点。中国电信已全面启动“宽带中国·光网城市”工程， 预计

2011 年新增光纤到户用户总量达 3000 万户；中国移动计划 2011 年在

宽带业务上投资 150 亿元；而中国联通 2011 年预计投资宽带 187.5

亿元。 

ODN（光纤配线网络）因为靠近客户端，对可靠性和易维护性要

求很高，因而在光纤宽带网络建设中所占比重较传统的通讯网络有大

幅提升，ODN 设备以及工程占据了入户成本的 50%以上。这给公司业

务带来前所未有的机遇。接入网的投资景气度在 2012 年和 2013 年还

将维持在高位，我们预计公司所在的通信网络物理连接设备领域的每

年市场规模大约在 170 亿元左右。 

图表 1  FTTx 市场规模                          图表 2  通信网络物理设备市场规模 

   

  数据来源：易观 金元证券                            数据来源：《中国通信网络物理设备细分市场研究》 金元证券 
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运营商继续推进光纤宽带网络和无线宽带网络建设，公司凭借领

先的行业竞争优势获得运营商大量订单，产品销售增幅明显。上半年

公司保持了 ODN 系列产品、光器件以及户外设施产品线的快速增长，

其中 ODN 设备销售增长了 65%左右，预计未来两年还能保持高速的

增长。传统的 MDF 和 DDF 增速则在 10%左右，整个通信网络连接分

配产品总计增长了 50%。公司上半年总计实现营业收入 5.35 亿元，同

比增长 59%；归属于母公司所有者的净利润 6280.7 万元，较上年同期

增长 62.95%。 

另外，我们判断运营商的集采价格将保持稳定，不会出现大幅度

的下滑。由于 ODN 设备的重要地位，运营商逐渐采取中间价中标，而

不是过去地一味追求低价中标的局面。从目前的情况来看，除了光分

路器价格明显下滑之外，其他的 ODN 设备价格保持稳定。公司也积极

开发新的产品，如工具类产品、工程服务类产品等，来应对市场竞争。

此外，定制化的产品占据公司销售额的 30%，价格和毛利率有保证。

综合以上这些因素，我们认为公司不会面临毛利率大幅下降的风险。 

 

 

产能即将释放，海外市场开拓 

 

公司在武汉的第一期制造基地将于年底投产。武汉基地第一期的

产能规模与深圳相似，二期建设会很快在几个月内完成，完全达产后

的产能将是深圳的 2.5 倍。新基地投产后，一方面可以缓解公司的产

能困境，公司可以大力拓展国内国外市场；另一方面公司可以大幅降

低销售产品的国内运输费用，武汉的基地将来主要供应国内市场，而

公司的产品在华南、华东、华北等销售区域的销售分布比较平均，因

此公司将降低高企的运输成本。 

海外市场将成为公司未来重要的收入来源。公司与中兴通讯、爱

立信等主流设备商保持密切的合作，产品均通过了这些主设备商的认
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证。公司在俄罗斯、美国、英国、越南等地都设立了子公司，下一步

是南美地区。明年武汉的生产基地达产后公司将可以大量供应海外市

场。今年上半年公司的产品在越南和英国突破明显。公司上半年海外

的销售收入还不到整体收入的 10%，公司的目标是海外收入占整体收

入超过 50%。 

公司在国内拥有强大的销售网络和良好的客户结构。公司的主要

客户是国内三大电信运营，公司在 31 个省市均设有办事处，能够更加

地贴近客户，为客户提供个性化的解决方案。公司定制化的业务占整

体收入的 30%，毛利率比集采的价格要高。未来公司希望加入工程服

务等新业务与产品销售想结合，从而形成新的竞争优势。公司的应收

账款都是来自于这些优质客户，风险不大。 

 

 

上下游拓展保证公司持续成长 

 

公司围绕通信网络物理连接这条主线，从机柜向上下游扩张，上

游投资光器件的芯片，下游进入综合布线和工程服务领域。 

佛山日海易能光电生产的 PLC 芯片是光器件的关键器件，将可以

替代日本、韩国进口的产品，预计于今年第四季度进行试生产，明年

开始投产，前期是用于公司内部的光分路器产品，可能降低器件成本

10%。未来也可能生产 AWG 等其他光器件。公司增发项目之一就是做

PLC 器件。 

综合布线业务是公司未来大力发展的业务。互联网时代数据中心

的巨大需求，也给公司的市场拓展带来大的机遇。根据 IDC 的数据显

示，2009 年中国地区的各类数据中心和机房的总数量达到 52 万个。

IDC 预计，到 2012 年中国的数据中心数量将以复合年增长率为 1.3％

的增长速度达到约 54 万个左右。具体如图表 3 所示。 
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中国的综合布线产品市场以分销为主，渠道销售环节复杂，这与

公司目前的主营业务的直销模式完全不同，并且目前国内市场的前十

大基本上是国外的品牌。公司既面临机遇，也面临着挑战。中国的综

合布线市场规模每年的增长率大约为 20%左右，如图表 4 所示。公司

与新浪、腾讯和百度等互联网大佬在数据中心的机柜、布线等业务上

已经在进行合作，今年上半年公司综合布线的收入达 4000 万元。 

图表 3  中国数据中心数量预测    单位：万               图表 4  综合布线市场规模  单位：亿元 

    

数据来源：IDC 金元证券                                 数据来源：CTEAM 金元证券 

 

公司还通过收购进入通信工程服务领域。公司的全资子公司广东

日海通信工程有限公司专门从事通信服务施工业务，六月份又收购贵

州捷森技术设备有限公司 51%的股权。未来公司还会继续在全国范围

进行类似的收购活动。未来结合产品销售，公司的工程服务业务将是

公司未来几年业绩的高速增长点。 
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业绩预测与估值 

 

综合布线和工程服务等新业务是公司未来的增长点，而海外市场

蕴含着很大的商业机会。公司目前的布局能保证未来几年保持快速的

增长。我们预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的净利润分别为 1.5

亿元、2.28 亿元和 3.1 亿元，分别同比增长 46%、52%和 36%，全面

摊薄以后的 EPS 分别为 1.5 元、2.28 元和 3.1 元。我们给予第一目

标价 52.5 元，相当于 11 年业绩 35 倍。给予“增持”的投资评级。 

 

图表 5  盈利预测表 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 684.97 936.13 1422.62 2094.21  2851.59 

营业成本 472.45 649.51 973.17  1444.27  1978.47 

营业税金及附加 1.16  2.20  2.30  4.50  5.50  

销售费用 91.13  125.44 189.21  261.78  350.75  

管理费用 36.13  45.40  89.62  121.46  156.84  

财务费用 3.13  -4.68  -5.00  -3.00  -2.00  

资产减值损失 0.59  0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 80.37  118.25 173.31  265.20  362.04  

营业外收入 3.38  3.00  3.00  3.00  3.00  

营业外支出 0.24  0.10  0.10  0.10  0.10  

利润总额 83.51  121.15 176.21  268.10  364.94  

所得税 10.97  18.17  26.43  40.22  54.74  

净利润 72.54  102.98 149.78  227.89  310.20  

归属于母公司所有者的净利润 72.54  102.98 149.78  227.89  310.20  

每股收益（元） 0.73  1.03  1.50  2.28  3.10  

数据来源：金元证券 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%； 
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