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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.008 1.455 0.850 1.081 1.252 
每股净资产(元) 9.26 10.42 8.58 9.40 10.32 
每股经营性现金流(元) 0.68 -0.92 0.57 0.51 0.74 
市盈率(倍) 57.26 27.84 28.81 22.67 19.57 
行业优化市盈率(倍) 30.51 22.00 20.94 20.94 20.94 
净利润增长率(%) 38.92% 44.35% 40.29% 27.12% 15.81%
净资产收益率(%) 10.88% 13.97% 9.91% 11.50% 12.13%
总股本(百万股) 100.00 100.00 240.00 240.00 240.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 08 月 10 日 

日海通讯 (002313 .SZ)      通信系统设备行业 

业绩点评

业绩简评 
 日海通讯 2012 年中期实现销售收入 8.14 亿，同比增长 52.03%；归属净利

润 9145 万元，同比增长 45.61%。公司增长快速，基本符合预期。 

经营分析 
 老业务快速增长，毛利率稳中有升：公司本期调整了报告的业务分类口

径。有线业务即原连接配线类业务，以 ODN（光分配网）为主。无线业务

即原保护类业务，以移动通信基站机房机柜为主。无线业务今年又新增铁

塔、天线等新产品，减少外购提升毛利率的同时增加了收入。今年中期有

线类业务实现收入 5.54 亿元，同比增长 41.69%，毛利率 33.7%，低于去

年全年的 33.9%，但高于去年同期的 32.6%。无线业务实现收入 1.63 亿

元，同比增长 38.12%。毛利率 40.6%，高于去年全年的 33.5%和去年同期

的 31.2%。 
 新业务表现不一，工程类业务业绩贡献仍待四季度体现：新业务方面，企

业网业务即原综合布线类业务，主要面向石油、军队等专业用户，今年中

期实现收入 1142 万，较去年同期下降 53.77%，毛利率 34.94%，较去年

同期 32.55%有所上升。工程类业务在去年初到今年一季度持续收购各地工

程公司的带动下，中期实现收入 8139 万，毛利率 26.96%，但由于收入结

算需到年底体现，因此本期工程类业务未产生业绩贡献。公司其他新拓展

领域如佛山尚能 PLC 和深圳敖迈光检测项目仍处于培育期，也未对业绩产

生贡献，但对当期损益影响相当有限，未来前景可期。 

盈利调整 
 我们提高公司盈利预测，预计 2012、2013 年的归属净利润将分别达到

2.04 亿、2.59 亿，同比增速分别为 40.29%和 27.12%，对应增发全面摊薄

后 EPS 分别为 0.85 元（2012 年）和 1.08 元（2013 年）。 

投资建议 
 我们给予公司今年 30 倍、明年 25 倍估值，对应目标价 25.5 元~27 元，给

予公司“增持”评级。当前公司估值较高，建议回调买入。 

风险提示 
 竞争加剧、客户压价、原材料价格上涨带来的毛利率风险、费用扩张刚性

与新业务实质性业绩贡献无法及时有效衔接的风险。 

评级：增持      维持评级 

业绩增长达预期，新业务贡献仍待下半年实现 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.50 元 
目标（人民币）：25.50-27.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 50.00

总市值(百万元) 58.80
年内股价最高最低(元) 25.25/18.31
沪深 300 指数 2411.70

中小板指数 5129.07

 

相关报告 

1.《继续部署下游工程领域 业绩增速有

所趋缓》，2012.2.28 
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 日海通讯业绩点评

2012 年中期业绩点评 

收入、业绩快速增长 基本符合预期 

 日海通讯 2012 年中期实现销售收入 8.14 亿，同比增长 52.03%；归属净
利润 9145 万元，同比增长 45.61%。公司增长快速，基本符合预期。 

分业务分析 

 有线业务：即原连接配线类业务，以 ODN（光分配网）为主。 

 中期业绩：今年中期实现收入 5.54 亿元，同比增长 41.69%。毛利率
33.7%，低于去年全年的 33.9%，但高于去年同期的 32.6%。 

 行业背景：去年四季度中联通 2500 万线 PON 招标、今年一季度中电
信 2500 万线 PON 招标规模均超各自上次招标规模，增长幅度分别为
67%%和 31.58%。今年中电信预计将新增 2500 万户覆盖，超过去年
同期 2000 万户新增覆盖 25%；中联通预计将新增光纤入户覆盖 1000
万户。行业的快速增长是公司有线业务增长的大背景。 

 有线业务评价：日海有线类业务面临新海宜等专业 ODN 上市民营企
业，华为中兴烽火等光设备厂商（华为中兴该业务由其外包公司承
担）、亨通等光纤光缆厂商，以及各地小规模对手的竞争。公司业务
规模相对较大，机制相对原属邮电系统三产的地方企业优越，而成本
低于系统设备厂商，从而保持了较高的增速和份额的提升。 

图表1：日海通讯收入及其增速（左轴：收入，单位百万
元，右轴：增速，单位%） 

图表2：日海通讯净利润及其增速（左轴：收入，单位百
万元，右轴：增速，单位%） 

  

来源：国金证券研究所 公司公告  

图表3：日海通讯有线业务（连接类业务）收入及其增速
（左轴：收入，单位百万元，右轴：增速，单位%） 

图表4：日海通讯有线类（连接类）毛利率 

  

来源：国金证券研究所 公司公告  
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 无线业务：即原保护类业务，以移动通信基站机房机柜为主。今年又新增
铁塔、天线等新产品，减少外购提升毛利率的同时增加了收入。 

 中期业绩：今年中期无线业务实现收入 1.63 亿元，同比增长
38.12%。毛利率 40.6%，高于去年全年的 33.5%和去年同期的
31.2%。 

 无线业务评价：日海以全资子公司海生机房为平台拓展无线类业务，
新增细分产品，减少外购，实现了收入和毛利率的提升。 

 企业网业务：即原综合布线类业务，主要面向石油、军队等专业用户。 

 今年中期实现收入 1142 万，较去年同期下降 53.77%。毛利率
34.94%，较去年同期 32.55%有所上升。 

 企业网业务评价：企业网是所有通信设备企业发展的方向，该项业务
当前收入业绩占比较小，仍在布局阶段。 

 工程类业务： 

 今年中期实现收入 8139 万，毛利率 26.96%。 

 工程类业务评价：公司从 2011 年上半年开始持续进行收购，已在广
东、广西、贵州、湖北、河南、安徽、新疆等省区收购多家工程布线
类公司。工程类业务和有线、无线业务面向同一客户，为有线、无线
类业务产品的部署进行施工、布线，具有较强的协同性。公司在收购
时选择了技术实力较强的标的，同时在业绩方面有硬性补偿规定，具
有一定确定性。另一方面，尽管本期该业务尚未盈利，但考虑到运营
商工程项目结算多在年底进行，因此公司拓展工程类业务的动作仍需
年底验证。 

图表5：日海通讯无线业务（保护类业务）收入及其增速 图表6：日海通讯无线业务（保护类业务）毛利率 
  

 
来源：国金证券研究所 公司公告  
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毛利率分析 

 有线类业务：今年上半年因钢铁等原材料成本下降、生产规模扩大、定制
化程度提高，公司有线类业务保持了较高的毛利率。但相比主设备、光纤
光缆等毛利率下降压力较大的产品，同为集采产品的有线类业务（ODN）
的毛利率风险较大，存在下降压力。 

 无线类业务：上半年公司无线类业务毛利率提升的主要原因如前所述是铁
塔、天线等外购产品自产所致。另一方面，无线类产品并非集采，因此毛
利率压力相对较小。 

 其他：公司企业网产品与有线类、无线类产品相当，考虑到非集采因素，
毛利率基本相当。工程类业务毛利率则相对较低。 

 

费用分析 

 管理费用快速上升：公司本期因收购多家工程公司新增管理人员及支出，
湖北基地虽未投产但人才储备已在进行，此外光检测、无线新产品等相关
的研发及人员支出也是费用上升的原因。公司本期管理费用 6439.7 万
元，较去年同期增长 79.5%。 

 销售费用快速上升：公司本期因海外拓展、企业网平台搭建等因素，致使
销售费用快速上升。公司本期销售费用 9926.7 万元，较去年同期增长
50.7%。 

图表7：2011 年以来公司收购及对外投资一览 

收购公司 合并日 本期营业收入（万元） 本期税后净利润（万元） 日海所占股权 少数股东权益（万元）

广东日海 2011年3月14日 4016.5 -779.1 100% 0.0
广西日海* 2010年12月31日 663.1 21.6 80% 4.3
广州日海** 2011年7月13日 0.0 5.6 51% 2.7
贵州捷森 2011年7月1日 1187.7 17.4 51% 8.5
新疆卓远 2012年3月15日 253.6 -35.3 51% -17.3
安徽国维 2012年3月31日 655.5 112.1 51% 54.9
河南恒联 2012年3月29日 1314.3 287.1 51% 140.7
武汉光孚 2012年4月16日 535.9 44.9 51% 22.0
工程类子公司合计 8626.6 -325.7 215.9
尚能光电 4.4 -616.6 51% -302.1
日海傲迈 2011年9月23日 1.9 -289.5 99% -2.9
非工程类子公司合计 6.3 -906.1 -305.0

来源：国金证券研究所 注*：公司通过全资子公司海生机房持有广西日海 80%的股权，注**：公司通过全资子公司广东日海持有广州日海 51%的股权  

图表8：日海通讯毛利率及其趋势 

 
来源：国金证券研究所 公司公告 
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 财务费用：公司本期财务费用净支出 282 万元，较去年同期增加
105.4%。随着公司增发结束，预计今年全年财务费用仍将为净收入。 

 

其他 

 公司本期营业外收入 341 万，对当期损益影响较小。少数股东权益因收购
原因增加较多，达 89.1 万，对当期损益影响较小。 

 

整体评价 

 公司在行业整体景气下行的环境中，仍保持扩张姿态。公司的扩张路径选
择较为合理，注重协同性，极力在现有业务范围内（如产品、客户、招投
标）进行有限、合理的扩展，在规避风险的同时保证了新业务能快速上
量，并对业绩产生贡献，降低了新老业务过渡所产生的风险。 

 但需要指出的是，公司当前费用扩展较快，投资力度很大，尽管策略经过
慎重选择，但如主业尤其是其毛利率压力对业绩形成较大压力，则将对公
司价值造成损害。因此我们认为今年 3、4 季度公司工程类业务的实质性
业绩贡献情况如何是较好的观察窗口。 

 

盈利调整 

 我们提高公司盈利预测，预计 2012、2013 年的归属净利润将分别达到
2.04 亿、2.59 亿，同比增速分别为 40.29%和 27.12%，对应增发全面摊
薄后 EPS 分别为 0.85 元（2012 年）和 1.08 元（2013 年）。 

图表9：日海通讯费用率及其趋势 

 
来源：国金证券研究所 公司公告  
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投资建议 

 目前股价对应全面摊薄后 EPS 分别为 28.82x12PE 和 22.69x13PE，估值
较高。考虑到公司现有业务增长的确定性和新老业务的协同性较高，我们
给予公司 25.5 元~27 元目标价，对应 2012 年 30 倍 PE、2013 年 25 倍
PE，维持“增持”评级。同时建议投资者密切关注工程业务 3、4 季度的
表现。 

 

风险提示 

 竞争加剧、客户压价、原材料价格上涨带来的毛利率风险、费用扩张刚性
与新业务实质性业绩贡献无法及时有效衔接的风险。 

图表10：日海通讯收入预测 图表11：日海通讯 EPS 预测 
  

 
来源：国金证券研究所   
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-03-09 增持 26.52 63.00～63.00
2 2011-04-08 增持 23.86 63.00～63.00
3 2011-07-28 增持 26.19 60.00～60.00
4 2012-02-28 增持 20.64 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 4 4 5 31 
增持 0 0 0 2 12 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.00 1.13 1.24 

来源：朝阳永续 
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过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
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