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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 0.730 0.877 0.955 
每股净资产(元) 9.26 10.42 8.40 8.94 9.54 
每股经营性现金流(元) 0.68 -0.92 -0.27 0.15 0.50 
市盈率(倍) 57.26 27.84 22.61 18.81 17.27 
行业优化市盈率(倍) 30.51 22.00 18.31 18.31 18.31 
净利润增长率(%) 38.92% 44.35% 20.41% 20.23% 8.88%
净资产收益率(%) 10.88% 13.97% 8.48% 9.38% 9.42%
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 11 月 11 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 年前三季度期实现销售收入 13.30 亿，同比增长 44.43%；

归属净利润 1.44 亿，同比增长 33.68%。业绩增速低于预期。 

经营分析 
 前期扩张过猛，行业形势突变，整体趋势向下，拐点仍未出现。公司前期

扩张过于激进，各方面支出过大，现金流紧张是主因，电信运营商 FTTx 投

资放缓致收入下滑是导火索。尽管光纤到户产业链在明年仍有大概率继续

按计划推进，但也难以给公司的扩张策以足够容纳的空间。当行业景气高

点已过，多线出击且尚未见效的现状对公司的管理能力提出的极高的要

求。 
 尽管我们认为由于增发完成、资金面情况得以改善，公司经营面的短期风

险已经排除。但公司当前的业务模式对现金有着极大的需求，加上前期项

目刚性的持续资金需求，未来支撑公司业务继续高速发展的动力——现金

仍然处于紧张状态。我们建议投资者关注公司现金流状况和经营方面的战

略调整，并密切关注回款、今年年底和明年年初的现金流状况以及公司经

营策略的调整。 

盈利调整 
 我们下调公司的盈利预测，预计 2012、2013、2014 年的归属净利润将分

别达到 1.49 亿、1.93 亿、2.26 亿，同比增速分别为 2.12%、29.93%和

16.98%，对应增发全面摊薄后 EPS 分别为 0.73 元（2012 年）、0.88 元

（2013 年）和 0.96 元（2014 年）。 

投资建议 
 目前股价对应全面摊薄后 EPS 分别为 22.60x12PE 和 18.75x13PE，估值

较高。考虑到公司短期财务风险已得到缓解，我们给予公司 2013 年 20 倍

PE，目标价 17.6 元，维持“增持”评级。同时建议投资者密切关注回款以

及今年年底和明年年初的现金流状况。 

风险提示 
 运营商资本开支进一步不达预期。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 

迅猛扩张，遇短期需求不足 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.50 元 
目标（人民币）：17.60 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) 39.60
年内股价最高最低(元) 25.25/16.50
沪深 300 指数 2240.92

中小板指数 4657.85

 

相关报告 

1.《业绩增长达预期,新业务贡献仍待下

半年实现》，2012.8.10 

2.《继续部署下游工程领域 业绩增速有

所趋缓》，2012.2.28 

 
 

成交金额（百万元）

13.88

15.88

17.88

19.88

21.88

23.88

11
1

11
1

12
0

21
0

12
0

50
9

12
0

73
1

12
1

02
6

人民币(元)

0

20

40

60

80

100

120

成交金额 日海通讯
国金行业 沪深300

 
 
 
 
 
 
 
 
陈运红 分析师 SAC 执业编号：S1130511030023 

      (8621)61038242 
      chenyh@gjzq.com.cn 

此文档仅供中海基金管理有限公司使用
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 日海通讯业绩点评

2012 年三季度期业绩点评 

收入、业绩增长低于预期 

 日海通讯 2012 年前三季度期实现销售收入 13.30 亿，同比增长 44.43%；
归属净利润 1.44 亿，同比增长 33.68%。业绩增速低于预期。 

 

总体评价 

 前期扩张过猛，行业形势突变，整体趋势向下，拐点仍未出现。 

 中国电信 ODN 及 FTTx 投资放缓致收入下滑是导火索。运营商在三四
季度放缓投资，而公司主业一直保持扩张态势，新业务或有大量垫资
需求，或一直难以贡献利润，收购和固定资产建设投入、人员招聘、
研发和各项费用支出，因此导致公司在收入下滑时，业绩快速掉头，
未达预期； 

 公司前期扩张过猛，成本费用支出居高不下是深层次原因。公司自上
市以来，保持高速扩张态势。在主业经营上，不断放大经营杠杆，应
收账款、存货不断扩大且增速超过收入扩张，周转率不断下降，现金
流较为脆弱。在发展思路上，公司一方面在主业上实行规模扩张，大
规模投资湖北基地，建设及相关人员费用引致的资金支出始终不断；
另一方面，公司通过收购、合资实现外延式扩张，对资金、管理（及
相应的人员支出）要求很高，以致年中资金链一度紧张。 

 年中现金流最脆弱的时间已过，但未来资金需求量仍然很大。公司年
中增发结束后，一方面通过募集资金置换前期投入的建设资金，另一
方面通过闲置募集资金补充短期流动资金，共计获得了 2.6 亿元流动
资金并且在三季度归还了部分短期贷款，资金面的紧张趋势获得缓
解。随着增发资金到位、以及四季度公司设备、工程两块业务结算回
款，公司资金面最紧张的时候已经过去。但公司 IPO 及增发项目今年
建设机会仍然需要 3.25 亿的支出（按建设进度估算），公司三季报账
面现金余额近 6.96 亿，同时明年（按建设进度估算）还有 3 个亿左右
的资金需求（按建设进度估算，并且不考虑佛山尚能光电仍未进入批
量生产的净投入的资金需求），因此我们认为公司未来 6 个月的经营
策略调整计划十分关键。 

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  
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 日海通讯业绩点评

 我们认为公司当前的问题在于仍较为激进的扩张策略。尽管光纤到户产业
链在明年仍有大概率继续按计划推进，从而给公司的扩张策略以容纳的空
间，但多线出击对公司的管理能力提出的极高的要求。尽管我们认为公司
经营面的短期风险已经排除，但未来支撑公司业务继续高速发展的动力仍
需观察。我们建议投资者关注公司工程类业务的进展及未来规划。 

 

毛利率分析及预测 

 公司前三季度综合毛利率基本稳定，前三季度综合毛利率 33.76%，基本
平稳。我们认为在中电信 ODN 采购放缓的带动下，由于公司有线类业务
毛利率较高，因此收入结构的变化会对全年的毛利率产生一定的影响。我
们预测今年全年公司毛利率 33.04%，较去年下降 0.25 个百分点。 

 

费用分析及预测 

 管理费用快速上升，趋势仍将持续：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 1.11 亿，较去年同期增长 97%。我们认为公司在业务整合、产能扩张
建设、尚能光电投产提效等方面的人员和资源配置仍为刚性，管理费用支
出压力仍然很大，因此我们预计公司全年管理费用支出 1.54 亿，对应费用
率 9%。 

图表3：公司资本开支项目一览（单位：百万元） 

项目 总投资额 2010 2011 2012 2013 
湖北 ODN 项目 657.58   438.39  219.19  
湖北 PLC 项目 281.81   187.87  93.94  
湖北研发中心项目 61.21   61.21    
移动通信机房技改项目 67.13 15.92  21.34  29.87    
一体化户外通信机柜技术改造项目 66.94 99.45  完成   
宽带连接系统项目 21.79 19.26  0.66  1.87    
光纤到户（FTTH）系统技改项目 34.75 28.22  6.53  完成  
新型光纤连接器技改项目 43.71 31.70  12.01  完成  
日海设备研发大楼 34.05  2.40  3.41    
尚能光电洁净厂房 13  8.65  4.35  完成 
尚能光电生产设备 68.58  55.05  19.48  完成 

总计 194.55  106.64  746.45  313.13   
来源：公司公告，招股说明书，国金证券研究所  

图表4：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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 日海通讯业绩点评

 销售费用快速上升，但其收入占比有望稳定：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 1.55 亿，
较去年同期增长 38.27%。公司当年的主要重点在业务整合、产能扩张建
设、尚能光电投产提效，销售方面将保持稳健，单考虑到年底回款、工程
业务竞标的因素，支出仍有较大刚性，因此我们预期全年销售费用率将于
去年基本持平，略有下降，预计公司全年销售费用支出 2.14 亿，对应费用
率 12.5%。 

 财务费用：公司上半年持续扩张下通过短期借贷补充流动性，因此利息成
本较高。随着 8 月份增发募集资金到位，以及短期贷款逐步归还，财务费
用有所下降；募投资金也会带来一部分利息收入。因此预计全年财务费用
正贡献 289 万。 

 

其他 

 营业外收入或略少于去年：公司本期收到尚能光电资产相关补贴 3000
万，本年度预计将摊入 300 万元。由于公司营业外收入多没有长期性，因
此保守起见，我们预测公司今年的营业外收入基本持平，略少于去年； 

 收购公司并表，少数股东权益陡增：公司收购的子公司中今年并表的将从
去年的 2 家，增至今年下半年的 9 家。因此，我们预计公司今年将产生不
8500 万的少数股东权益。 

 

盈利调整 

 我们下调公司的盈利预测，预计 2012、2013、2014 年的归属净利润将分
别达到 1.49 亿、1.93 亿、2.26 亿，同比增速分别为 2.12%、29.93%和
16.98%，对应增发全面摊薄后 EPS 分别为 0.73 元（2012 年）、0.88 元
（2013 年）和 0.96 元（2014 年）。 

 

图表5：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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 日海通讯业绩点评

 

投资建议 

 目前股价对应全面摊薄后 EPS 分别为 22.60x12PE 和 18.75x13PE，估值
较高。考虑到公司短期财务风险已得到缓解但中期业绩风险仍待释放，我
们给予公司 2013 年 20 倍 PE，目标价 17.6 元，维持“增持”评级。同时
建议投资者密切关注回款以及今年年底和明年年初的现金流状况。 

 

风险提示 

 运营商资本开支进一步不大预期。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6：日海通讯收入预测 图表7：日海通讯 EPS 预测 
  

来源：国金证券研究所   
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 日海通讯业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 
5 2012-08-10 增持 23.82 25.50～27.00

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 0 4 5 7 18 
增持 0 9 10 17 26 
中性 0 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.79 1.77 1.76 1.70 

来源：朝阳永续 

wwwww6



www.jztzw.net

www.jztzw.net

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

            

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 日海通讯业绩点评

 

 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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特别声明：  
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