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事件：日海通讯今天公布 2012 年半年度报，显示公司主营收入 8.14 亿元，

同比增长 52.03%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.91 亿元，同比增长

45.61%，半年实现 EPS 0.38 元/股。 

点评： 

 公司上半年各项业务发展顺利，整体业绩表现出色，略超出市场预期。 

 以 ODN 产品为主的有线业务，收入达到 5.55 亿，同比增长 41.88%，

毛利率提升 2.5 个百分点，显示光接入行业景气依旧。在国家“光带中

国”政策的指引下，今明两年各大运营商积极大力 FTTx，尽管行业整体

产能快速扩张，但公司的龙头地位依然牢固，毛利率能够稳中有升。我

们预测公司ODN产品收入增速今明两年有望分别达到40%和30%左右。 

 公司也是今年国内运营商无线投资建设复苏的受益者。以室内外机柜及

配件为主的无线业务，收入达到 1.3 个亿，同比增长 38.13%，毛利率提

升 4.06 个百分点，我们预计明年以中移动大规模 TD 建设为主的三大运

营商无线投资规模将进一步扩大，公司无线收入将同比增长 30%左右。 

 向工程服务领域扩张，是未来的一大看点，也是向服务转型的探索。12

年新增收购 3 家通信工程公司，目前一共进入 7 个省份，半年收入达到

8100 万。通过向工程拓展，与 ODN 销售资源、客户渠道复用，带动产

品销售的同时，目前也初步形成了综合工程服务能力，能够提供 ODN

解决方案和无线基站基础设施一站式解决方案，极大地提升理公司实力。 

 看好 IDC 数据中心建设、海外市场和 PLC 芯片的发展。这些是目前大

力培育的未来的收入新增长点，将先后逐渐达到过亿元的收入规模。 

 给予“审慎推荐”评级。我们预测 2012 年、2013 年的 EPS 分别为 0.86

元、1.13 元，同比增长 42%和 31%，对应目前股价，PE 分别为 28.5、

21.8，考虑今后几年业绩的稳定增长及目前 PE，给予“审慎推荐”评级。 

风险提示：竞争激烈导致毛利率下降，工程扩展导致各项费用上升。 
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日海通讯(002313) 

----光接入行业依然景气，公司业绩全年将维持高增长 

2012 年 8 月 10 日 

通信 公司半年报点评 评级：审慎推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 24.5 

总市值（百万元） 5,880 

流通股本（百万股） 50 

流通股比率（%） 20.83 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 1,061 

每股净资产（元） 4.42 

市净率（倍） 5.44 

资产负债率（%） 37.70 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

 

1、 光纤通信行业研究之光接入篇-关

注通信网络末梢节点的投资机会

-20120113 

2、 通信行业2012年下半年投资策略

-业绩两级分化不可避免，股价泥

沙俱下孕育投资机会-20120703 

 

重要财务指标

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 1333 1925 2471 3103

  收入同比(%) 48% 44% 28% 26%

归属母公司净利润 145 206 270 351

  净利润同比(%) 44% 42% 31% 30%

毛利率(%) 33.3% 34.0% 33.3% 33.4%

ROE(%) 14.0% 10.4% 12.0% 13.4%
每股收益(元) 0.61 0.86 1.13 1.46
P/E 40.42 28.49 21.76 16.75

单位:百万元
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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 2638 3180 3915 营业收入 1333 1925 2471 3103

  现金 274 443 351 364 营业成本 889 1271 1647 2067

  应收账款 556 1155 1483 1862 营业税金及附加 11 19 25 31

  其他应收款 17 39 49 62 营业费用 183 266 334 403

  预付账款 88 191 247 310 管理费用 88 135 161 202

  存货 389 763 988 1240 财务费用 -4 -5 -5 -5 

  其他流动资产 32 48 62 78 资产减值损失 0 5 6 6

非流动资产 362 432 421 411 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 119 108 97 86 营业利润 165 234 305 399

  无形资产 75 75 75 75 营业外收入 8 10 10 10

  其他非流动资产 169 249 249 249 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 1718 3070 3601 4326 利润总额 172 244 315 409

流动负债 602 1004 1264 1635 所得税 24 37 43 56

  短期借款 30 0 0 82 净利润 148 208 272 353

  应付账款 314 509 659 827 少数股东损益 2 1 2 2

  其他流动负债 258 495 604 726 归属母公司净利润 145 206 270 351

非流动负债 0 1 0 0 EBITDA 177 240 310 405

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.45 0.86 1.13 1.46

  其他非流动负债 0 1 0 0

负债合计 602 1005 1264 1635 主要财务比率

 少数股东权益 75 76 78 80 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 100 240 240 240 成长能力

  资本公积 594 1226 1226 1226 营业收入 47.9% 44.4% 28.3% 25.6%

  留存收益 347 524 794 1145 营业利润 46.7% 41.9% 30.0% 30.9%

归属母公司股东权益 1042 1989 2260 2611 归属于母公司净利润 44.3% 41.9% 30.9% 30.0%

负债和股东权益 1718 3070 3601 4326 获利能力

毛利率(%) 33.3% 34.0% 33.3% 33.4%

现金流量表 净利率(%) 10.9% 10.7% 10.9% 11.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 14.0% 10.4% 12.0% 13.4%

经营活动现金流 -92 -464 -97 -74 ROIC(%) 15.8% 12.0% 13.0% 14.1%

  净利润 148 208 272 353 偿债能力

  折旧摊销 16 11 11 11 资产负债率(%) 35.0% 32.7% 35.1% 37.8%

  财务费用 -4 -5 -5 -5 净负债比率(%) 4.98% 0.00% 0.02% 5.04%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.25 2.63 2.52 2.39

营运资金变动 -257 -674 -374 -433 速动比率 1.60 1.87 1.73 1.64

  其他经营现金流 5 -3 -1 0 营运能力

投资活动现金流 -282 -83 0 0 总资产周转率 0.85 0.80 0.74 0.78

  资本支出 252 0 0 0 应收账款周转率 3 2 2 2

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 2.83 3.09 2.82 2.78

  其他投资现金流 -30 -83 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 36 716 5 87 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.86 1.13 1.46

  短期借款 30 -30 0 82 每股经营现金流(最新摊薄) -0.38 -1.93 -0.41 -0.31 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.34 8.29 9.42 10.88

  普通股增加 0 140 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 631 0 0 P/E 40.42 28.49 21.76 16.75

  其他筹资现金流 6 -25 5 5 P/B 5.65 2.96 2.60 2.25

现金净增加额 -339 169 -92 13 EV/EBITDA 32 24 18 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业证券研究所、公司公告 



 

第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  
 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                             请务必阅读本页免责条款部分 

免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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