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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 无 

当前股价： 44.91 元 

评级调整： 首次评级 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2350.60 

总股本(百万) 100 

流通股本(百万) 24 

流通市值(亿) 11 

EPS 1.45 

每股净资产（元） 10.42 

资产负债率 35.03% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

日海通讯 4.18 9.69 4.62 

信息设备 -2.88 5.59 -9.32 

沪深 300 指数 -1.71 9.04 -4.94 
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Tabl e_Title 

日海通讯 002313 推荐 

上下游扩张初见效，新业务布局铺就未来成长之路。 
 

Table_Point 

近期我们调研了公司，与公司就 2012 年发展规划进行了探讨。 

 ODN 行业有望继续增长，武汉基地有望打开产能瓶颈。公司 2011 年

实现收入约 6.6 亿元，同比增长高达 70-80%。由于 ODN 行业公司目前普

遍面临产能瓶颈，因此运营商采购计划未充分执行，公司判断 ODN 行业景

气度可维持至 2013 年。公司武汉基地目前基础设施建设已临近完成，计划

在三季度末投产，有望为公司未来发展提供有力支撑。 

 PLC 芯片量产有望贡献毛利。公司 2012 年分路器销量约 50 万个，以

1:8、1:16 为主。1:32 也有少量。日海易能已经具备了自产芯片、封装等一

体化能力，大概二季度可以量产，公司计划今年全部满足自给，可以对全年

ODN 毛利产生积极贡献。目前每月可以产 6-7 万芯片，预计年生产总量可

以达到大概 50 多万芯片。 

 工程业务成为新增长点。公司 2011 年工程业务并表收入约 7000 万元，

实际收入在 1 个亿以上。公司工程业务以外延扩张为主，重点挑选具有较强

省际扩张能力、工程总包能力的公司进行并购。由于 ODN 在中国为新兴行

业，具有较强施工能力的公司不多，工程服务市场比配套设备市场具有更高

景气度。公司 2012 年工程服务收入有望达到 3 亿元以上。 

 光网监测，综合布线、IDC 业务孕育未来发展契机。光网监测主要是围

绕 ODN 网络的故障监测、定位等业务开展，公司目标是在 2-3 年后成为行

业领先的标准制定者。综合布线业务主要面向电力铁路、企业网等行业进行

拓展，有助于发挥公司在电信运营商市场积累的产品及服务优势。IDC 机柜

市场目前主要由国外设备厂商占据，毛利比运营商同类产品高出 3 个百分点

左右，国内行业龙头公司可以凭借低成本优势具有较大作为。 

 盈利预测与评级。预计公司 2012-2014 年 EPS 为 1.45 元、1.6 元、1.88

元，给予推荐评级。 

 风险提示。运营商集采竞价超预期。 

 
 

Tabl e_Report  相关报告 

 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1333 1889 2602 3085 

收入同比(%) 48% 42% 38% 19% 

归属母公司净利润 145 205 271 321 

净利润同比(%) 44% 41% 32% 19% 

毛利率(%) 33.3% 33.5% 33.3% 32.6% 

ROE(%) 14.0% 16.1% 17.5% 17.2% 

每股收益(元) 1.45 1.61 2.13 2.53 

P/E 30.87 27.86 21.07 17.78 

P/B 5.48 4.48 3.69 3.06 

EV/EBITDA 24 17 12 11 

资料来源：中投证券研究所 
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Q：2011 年 ODN 业务收入发展情况，目前客户收入比例结构，ODN 业务未来发展趋势。 

A：去年 ODN 占销售额一半，增速为 60-70%，市场份额 10-12%。目前收入中 12 个亿来自电信运

营商，其中电信占 38%，移动 33%，联通 20%。虽然运营商公告资本开支中 ODN 似乎在下降，但

从我们实际的体会来看，2013 年才会到 ODN 行业的顶峰。去年运营商计划采购量实际上因为货

源问题没有完成，工程队春节休假时间都已经缩短，因此业务量仍然很大。我们预计今年公司总

收入增长目标不低于 30%，ODN 增速应在此之上。我们在 ODN 产品线上 2011 年投入了 1000 多员

工。 

 

Q：一季度订单情况如何 

A：预计可以有 40-60%左右的增长，箱体钣金件在珠三角外协资源比较多，器件（分路器）相对

少。 

 

Q：武汉基地进展情况 

A：目前基建已经完成，配套建设方面我们先建了一部分员工宿舍。我们计划在三季度末投产。

规划员工数量在 3000-4000 人。 

 

Q：分路器目前生产及销售情况 

A：分路器我们去年销量 50 万个，以 1:8、1:16 为主。1:32 也有少量。日海易能已经具备了自

产芯片、封装等一体化能力，大概二季度可以量产，我们计划今年全部满足自给，可以对全年

ODN 毛利产生积极贡献。目前每月可以产 6-7 万芯片，总量可以达到大概 50 多万芯片。 

 

Q：工程业务发展概况 

A：我们计划今年工程业务覆盖到 10 个省，除并购工程公司外，我们还计划利用现有的销售网络

推动工程公司跨省获取订单，例如河南、武汉等地，2012 年销售额计划 3 个亿。目前分包、转

包类工程毛利很低，我们计划向总包方向转变，推广整体解决方案。目前正式在做的有 6家，如

广西杰森等。 

 

Q：光网监测业务发展情况 

A：今后宽带网络建设完成后，光网性能及故障监测是一个重要方向，目前运营商已展开试点，

华为等大厂商都在参与，我们的目标是在 2-3 年之后。成为光监测网络标准的制定者。但短期来

看还不能贡献业绩（主要通过奥迈公司实施）。 

 

Q：海外业务发展情况 

A：我们在海外已经有 5个办事处。2012 年出口目标在 1.6 亿元左右。 

 

Q：综合布线业务发展情况 

A：这一块我们针对客户群主要来自非运营商领域，如电力铁路、企业网数据中心。后边会独立

单独发展。 

 

Q：IDC 机房机柜业务发展情况 

A：目前该业务仍处在方案级阶段。2012 年我们跟腾讯已有合作，明年会确定具体发展目标。该

业务毛利在 30-40%左右，高于运营商同类产品，产品基本上是订制化。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1356 1870 2318 2735  营业收入 1333 1889 2602 3085 

  现金 274 447 360 404  营业成本 889 1256 1737 2078 

  应收账款 556 800 1097 1302  营业税金及附加 11 16 22 26 

  其他应收款 17 26 35 42  营业费用 183 257 356 421 

  预付账款 88 0 0 0  管理费用 88 118 165 195 

  存货 389 552 764 914  财务费用 -4 5 8 -9 

  其他流动资产 32 45 62 73  资产减值损失 0 2 1 1 

非流动资产 362 468 538 598  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 119 217 263 279  营业利润 165 236 313 372 

  无形资产 75 138 202 265  营业外收入 8 7 7 7 

  其他非流动资产 169 112 73 54  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1718 2338 2856 3333  利润总额 172 242 320 379 

流动负债 602 985 1229 1380  所得税 24 34 45 53 

  短期借款 30 143 120 52  净利润 148 208 275 326 

  应付账款 314 509 673 818  少数股东损益 2 3 4 5 

  其他流动负债 258 334 436 511  归属母公司净利润 145 205 271 321 

非流动负债 0 1 0 0  EBITDA 177 259 349 396 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.45 1.61 2.13 2.53 

  其他非流动负债 0 1 0 0       

负债合计 602 986 1230 1381  主要财务比率     

 少数股东权益 75 78 82 87  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 100 127 127 127  成长能力     

  资本公积 594 594 594 594  营业收入 47.9% 41.7% 37.8% 18.5% 

  留存收益 347 552 823 1144  营业利润 46.7% 42.7% 33.0% 18.9% 

归属母公司股东权益 1042 1273 1544 1865  归属于母公司净利润 44.3% 40.7% 32.2% 18.5% 

负债和股东权益 1718 2338 2856 3333  获利能力     

      毛利率 33.3% 33.5% 33.3% 32.6% 

现金流量表      净利率 10.9% 10.8% 10.4% 10.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 14.0% 16.1% 17.5% 17.2% 

经营活动现金流 -92 165 42 196  ROIC 15.8% 19.6% 19.9% 19.4% 

  净利润 148 208 275 326  偿债能力     

  折旧摊销 16 18 27 33  资产负债率 35.0% 42.2% 43.1% 41.4% 

  财务费用 -4 5 8 -9  净负债比率 4.98% 14.47% 9.77% 3.75% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.25 1.90 1.89 1.98 

营运资金变动 -257 -69 -271 -156  速动比率 1.60 1.34 1.26 1.32 

  其他经营现金流 5 3 2 2  营运能力     

投资活动现金流 -282 -126 -98 -94  总资产周转率 0.85 0.93 1.00 1.00 

  资本支出 252 78 32 28  应收账款周转率 3 3 3 3 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 2.83 3.05 2.94 2.79 

  其他投资现金流 -30 -48 -65 -65  每股指标（元）     

筹资活动现金流 36 135 -31 -59  每股收益(最新摊薄) 1.45 1.61 2.13 2.53 

  短期借款 30 113 -23 -68  每股经营现金流(最新摊薄) -0.72 1.30 0.33 1.54 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.20 10.03 12.16 14.68 

  普通股增加 0 27 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 30.87 27.86 21.07 17.78 

  其他筹资现金流 6 -5 -8 9  P/B 5.48 4.48 3.69 3.06 

现金净增加额 -339 173 -87 43  EV/EBITDA 24 17 12 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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