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[Table_Summary] 

事件：日海通讯公布 2012 年三季报，显示公司前三季主营收入 13.3 亿元，

同比增长 44.43%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.44 亿元，同比增长

33.68%，实现 EPS 0.68 元/股。 

点评： 

 受运营商投资有所放缓的影响，全年收入增速预计将有所下降。Q3 单季

收入同比增长 33.9%，环比下降 3.39%，主要因为三季度开始中国电信

陆续有省份的投资计划用完，但并未如去年发生类似情况后追加额度在

当年九、十月份到位，这种不确定性或将影响公司下半年收入增速。 

 光通信，特别是 ODN，明年行业增速有放缓的可能性。结合中国电信三

年城市光纤改造的规划（今年是第二年）和收购集团 CDMA 资产带来的

影响，预计明年中国电信在光纤宽带的投资难以再现增长，但 ONU 的增

速会高于 ODN，因为 ONU 有一个开通率和使用率逐步提升的因素在内。 

 公司经营依然稳健，管理到位，成本和费用控制较好。公司已经提前布

局和转型，预计无线和工程业务将有效抵消明年有线业务增速放缓的不

利局面，全年无线收入预计达到 3-4 亿，工程业务预计 2-3 亿，收入结

构进一步优化；Q3 单季毛利率基本维持稳定，管理费用因为并表的影响

环比上升约 18%。 

 维持“审慎推荐”评级。基于四季度可能的受运营商投资影响导致收入

增长的不确定性，我们下调了今年的盈利预测，2012 年、2013 年的 EPS

分别为 0.76 元、0.98 元，同比增长 25%和 29%，对应目前股价，PE

分别为 24.7、19.1，考虑公司仍然是细分行业内的龙头公司，无论是就

经营思路和管理能力而言，今后几年业绩的稳定仍将增长，维持“审慎

推荐”评级。 

风险提示：竞争激烈导致毛利率下降，运营商投资放缓导致收入增速下降。 
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[Table_Contactor] 联系人  电话：  邮件：   

[Table_TargetPrice] 预测价格区间(元)  ～   

[Table_MarketData] 交易数据 

上一日交易日股价（元） 18.72 

总市值（百万元） 4,493 

流通股本（百万股） 50 

流通股比率（%） 20.83 

 

[Table_BalanceData] 资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,927 

每股净资产（元） 8.03 

市净率（倍） 2.33 

资产负债率（%） 29.85 

 

[Table_QuotePic] 公司与沪深 300 指数比较 

-0.19

-0.13

-0.07

-0.01

0.05

0.11

10
/1

1

11
/1

1

12
/1

1

01
/1

2

02
/1

2

03
/1

2

04
/1

2

05
/1

2

06
/1

2

07
/1

2

08
/1

2

09
/1

2

日海通讯 沪深300

 

 

[Table_Doc] 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 

3、 第一创业-公司半年报点评-日海
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气，公司全年将维持高增长
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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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