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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

工程业务成公司明年主要看点，企业网孕育希望 

——日海通讯(002313)调研简报 

核心观点 股价走势图 

事件： 

    近期我们调研了日海通讯，与公司董秘就公司目前经营状况及未来
发展趋势进行了简单的了解，现将调研结果汇报如下。 

观点： 

1.受“18 大”期间运营商封网影响，公司 3 季度业绩环比不达预期。
公司前三季度实现营业收入 13.30 亿元，同比增长 44.43%，实现归属
上市公司股东净利润 1.44 亿元，同比增长 33.68，基本每股收益 0.68
元。公司上半年业绩基本符合预期，主营 ODN 业务增速在 40%以上，
毛利率稳中有升。第三季度收入环比下滑 3.39 个百分点，我们认为主
要是由于“18 大”期间运营商“封网”，ODN 建设有所放缓从而拖累
了公司业绩。长期来看，受用户开通率不足，实装用户数得不到提升等
因素的制约，运营商未来 FTTX 建设会降温，公司的 ODN 业务增速也
将随之趋缓，这也是公司近期股价回调的主要原因。 

2.无线及工程业务将成为公司明年主要看点。公司无线产品主要包括基
站用机房机柜、基站天线、铁塔、基站馈线等。由于这块产品定制化需
求较高，毛利率一直维持在较高的水平（40%）。今年运营商投资重点
在有线侧，因此，公司无线业务今年表现不会太好，明年预计同比有望
出现 30%左右的增长。工程业务包括前期基站及接入网部分的施工建
设以及后续的网优运维，这块业务是公司今后发展的主要方向。三大运
营商每年工程服务投资规模大约在 1000 亿上下，公司自去年下半年开
始布局该领域，通过收购兼并的方式，目前已进入 12 个省份，预计今
年工程服务将贡献收入 3~4 个亿，明年这块的收入增速将达 40%，成
为公司继 ODN 后第二大支柱性业务。 

3.企业网业务孕育新的希望。公司今年新成立纬海技术来筹建企业网，
主要针对电力和政府部门内部网络互联、综合布线等问题，产品主要包
括排线和配线机柜等。目前，企业网前十大厂商主要都是国外品牌，由
于之前主流消费者对价格不敏感，而新兴互联网用户开始注重产品性价
比，从而为国内厂商提供了介入的机会。公司今年企业网业务预计贡献
收入 3000 万，毛利率在 35%左右，由于基数较低，明年这块业务也将
获得快速增长。 

4.估值建议：我们预计公司今后三年的每股收益分别为 0.85 元，1.08
元，1.26 元。对应的动态市盈率分别为 18 倍，14 倍和 12 倍。我们维
持公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 

5.风险提示：工程业务执行不达预期，通信行业整体下行的系统性风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 24000.00 

流通A股(万股) 5000.00 

52周内股价区间(元) 15.34-48.15 

总市值(亿元) 36.94 

总资产(亿元) 17.18 

每股净资产(元) 10.42 

目标价 
6个月  

12个月  
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elation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-日海通

讯(002313):业绩稳定增长的配线设备龙

头》    2011-07-14 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-日海通

讯(002313):一季度业绩亮丽，产业链整合

可期》    2011-05-03 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 1333.11
 1906.46  2316.22  2785.72  

同比增速(%) 47.87% 43.01% 21.49% 20.27% 

净利润(百万) 145.47  203.23  259.54  302.30  

同比增速(%) 44.35% 39.71% 27.71% 16.48% 

EPS(元) 0.61  0.85  1.08  1.26  

P/E  18.23  14.28  12.26  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

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

流动资产 1356.22  1984.88  2600.46  2966.39  营业收入 1333.11  1906.46  2316.22  2785.72  

现金 273.81  710.63  914.67  1152.34  营业成本 889.34  1268.91  1540.75  1858.08  

应收账款 555.88  841.29  831.36  1195.15  营业税金及附加 11.10  10.61  16.09  17.43  

其它应收款 17.49  30.56  25.03  43.46  营业费用 183.49  256.87  313.39  378.56  

预付账款 87.79  45.55  146.08  65.07  管理费用 88.28  123.92  129.71  158.79  

存货 388.95  316.58  633.99  452.80  财务费用 -4.23  8.83  11.13  18.08  

其他 32.31  40.27  49.33  57.57  资产减值损失 0.08  4.17  6.08  4.52  

非流动资产 362.03  409.93  442.10  473.75  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 118.56  206.34  255.28  295.50  营业利润 165.05  233.15  299.07  350.26  

无形资产 74.85  87.76  97.70  112.21  营业外收入 8.32  6.41  7.36  6.88  

其他 168.62  115.83  89.12  66.04  营业外支出 1.45  0.70  0.85  1.00  

资产总计 1718.25  2394.81  3042.56  3440.15  利润总额 171.92  238.86  305.57  356.14  

流动负债 601.55  1100.88  1526.28  1668.55  所得税 24.13  32.43  41.95  49.08  

短期借款 30.00  283.22  549.73  529.70  净利润 147.78  206.43  263.63  307.06  

应付账款 313.82  479.56  575.92  670.13  少数股东损益 2.32  3.20  4.09  4.76  

其他 257.72  338.10  400.64  468.73  归属母公司净利润 145.47  203.23  259.54  302.30  

非流动负债 0.30  1.10  0.47  0.62  EBITDA 181.48  256.62  336.09  394.15  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.61  0.85  1.08  1.26  

  其他 0.30  1.10  0.47  0.62       

负债合计 601.85  1101.98  1526.75  1669.18  主要财务比率     

少数股东权益 74.82  78.02  82.11  86.87   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 47.87% 43.01% 21.49% 20.27% 

留存收益     营业利润 46.72% 41.26% 28.27% 17.12% 

归属母公司股东权益 1041.58  1214.81  1433.71  1684.10  归属母公司净利润 44.35% 39.71% 27.71% 16.48% 

负债和股东权益 1718.25  2394.81  3042.56  3440.15  获利能力     

     毛利率 33.29% 33.44% 33.48% 33.30% 

现金流量表     净利率 11.09% 10.83% 11.38% 11.02% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 13.24% 15.97% 17.39% 17.34% 

经营活动现金流 -160.74  293.96  51.63  395.65  ROIC 13.27% 13.47% 13.32% 13.92% 

净利润 147.78  206.43  263.63  307.06  偿债能力     

折旧摊销 15.97  23.13  29.91  36.63  资产负债率 35.03% 46.02% 50.18% 48.52% 

财务费用 -4.23  8.83  11.13  18.08  净负债比率 2.69% 21.91% 36.27% 29.91% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 2.25  1.80  1.70  1.78  

营运资金变动 -318.82  54.28  -252.66  34.05  速动比率 1.61  1.52  1.29  1.51  

其它 -1.44  1.29  -0.38  -0.18  营运能力     

投资活动现金流 -260.84  -72.32  -61.70  -68.11  总资产周转率 0.85  0.93  0.85  0.86  

资本支出 244.56  48.40  32.42  31.32  应收帐款周转率 2.81  2.73  2.77  2.75  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 2.83  3.20  2.92  2.98  

其他 -16.27  -23.93  -29.27  -36.79  每股指标(元)     

筹资活动现金流 4.53  -68.03  -42.41  -59.83  每股收益 0.61  0.85  1.08  1.26  

短期借款 30.00  -30.00  10.00  10.00  每股经营现金 -0.67  1.22  0.22  1.65  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 11.16  5.39  6.32  7.38  

普通股增加     估值比率     

资本公积增加     P/E   18.23  14.28  12.26  

其他 -25.47  -38.03  -52.41  -69.83  P/B 1.76  3.05  2.58  2.20  

现金净增加额 -417.04  153.61  -52.48  267.71  EV/EBITDA 9.16  13.08  10.18  8.04  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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