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事件：日海通讯公布 2012 年年报，显示公司全年主营收入 19.25 亿元，同

比增长 44.41%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.67 亿元，同比增长

18.27%，实现 EPS 0.78 元/股。 

点评： 

 2012 年收入继续保持较高增速，净利润增速有所下降。全年各块收入除

企业网外继续保持高增长，工程业务增速迅猛，已经超过无线成为第二

大业务。净利润增速比收入增速有所放缓，主要是因为资产减值损失同

比增加 1500 万，以及毛利率小幅下降，其他如三项费用等都保持较为稳

定的水平。 

 有线业务，预计 2013 年增速有一定放缓的可能性。根据三大运营商的

投资规划，中国电信和中国联通的有线宽带投资总和增速在 10%以内，

而中国移动的整个传输投资将大增 60%以上。因此，我们预测公司的有

线业务增速会有所放缓，回落到 20%左右的水平。 

 公司经营依然稳健，无线和工程业务增速将加快。由于公司已经提前布

局和转型，无线和工程业务将一定程度抵消今年有线业务增速放缓的不

利局面，预计或达到 40%左右的增速。预计毛利率水平和管理费用等三

项费用预计将基本维持稳定；但新收购的 10 多家各地工程公司与母公司

的有效整合，亦将对公司一贯优秀的管理能力构成一次较大的考验。  

 维持“审慎推荐”评级。预测 2013 年、2014 年的 EPS 分别为 0.9 元、

1.14 元，同比增长 26%和 26%，对应目前股价，PE 分别为 24.3、19.3，

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，今后几年业绩较为稳定的增长，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。 

重要财务指标

主要财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1925 2470 3053 3737

  收入同比(%) 44% 28% 24% 22%

归属母公司净利润 171 216 272 323

  净利润同比(%) 18% 26% 26% 19%

毛利率(%) 33.0% 32.4% 32.2% 32.1%

ROE(%) 8.8% 9.9% 11.1% 11.7%
每股收益(元) 0.71 0.90 1.14 1.35
P/E 30.59 24.28 19.25 16.24

单位:百万元
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 21.61 

总市值（百万元） 5,300 

流通股本（百万股） 141 

流通股比率（%） 57.39 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,955 

每股净资产（元） 7.97 

市净率（倍） 2.71 

资产负债率（%） 33.51 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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讯(002313)，ODN 行业景气度或

将开始下滑，公司下半年业绩将略

受影响-20121027 

2、 第一创业 -行业研究 -通信行业

2013 年投资策略-全行业转型阵

痛期，在泛通信视野下寻找投资机

会-20121221 
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资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 2591 3020 3610 4301 营业收入 1925 2470 3053 3737

  现金 748 714 859 931 营业成本 1291 1669 2070 2538

  应收账款 931 1235 1527 1869 营业税金及附加 27 25 31 37

  其他应收款 55 49 61 75 营业费用 217 284 336 411

  预付账款 98 125 155 190 管理费用 171 198 244 299

  存货 711 835 932 1142 财务费用 2 5 8 12

  其他流动资产 48 62 76 93 资产减值损失 15 20 25 30

非流动资产 626 626 612 599 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 265 252 238 225 营业利润 203 269 339 409

  无形资产 74 74 74 74 营业外收入 6 8 10 10

  其他非流动资产 287 300 300 300 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 3217 3645 4222 4900 利润总额 209 277 349 419

流动负债 1038 1268 1544 1865 所得税 29 39 49 63

  短期借款 208 0 0 0 净利润 179 238 300 357

  应付账款 473 668 828 1015 少数股东损益 8 22 28 34

  其他流动负债 356 600 716 850 归属母公司净利润 171 216 272 323

非流动负债 40 0 0 0 EBITDA 239 287 361 435

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.71 0.90 1.14 1.35

  其他非流动负债 40 0 0 0

负债合计 1078 1268 1544 1865 主要财务比率

 少数股东权益 184 207 234 268 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 240 240 240 240 成长能力

  资本公积 1226 1226 1226 1226 营业收入 44.4% 28.3% 23.6% 22.4%

  留存收益 489 705 977 1300 营业利润 23.0% 32.5% 26.2% 20.7%

归属母公司股东权益 1955 2171 2443 2766 归属于母公司净利润 17.8% 26.0% 26.1% 18.6%

负债和股东权益 3217 3645 4222 4900 获利能力

毛利率(%) 33.0% 32.4% 32.2% 32.1%

现金流量表 净利率(%) 8.9% 8.7% 8.9% 8.6%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 8.8% 9.9% 11.1% 11.7%

经营活动现金流 -148 211 153 84 ROIC(%) 10.8% 14.0% 16.3% 16.9%

  净利润 179 238 300 357 偿债能力

  折旧摊销 34 13 13 13 资产负债率(%) 33.5% 34.8% 36.6% 38.1%

  财务费用 2 5 8 12 净负债比率(%) 19.32% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 2.50 2.38 2.34 2.31

营运资金变动 -371 4 -169 -297 速动比率 1.80 1.72 1.73 1.69

  其他经营现金流 8 -49 0 0 营运能力

投资活动现金流 -311 -32 0 0 总资产周转率 0.78 0.72 0.78 0.82

  资本支出 217 0 0 0 应收账款周转率 3 2 2 2

  长期投资 7 0 0 0 应付账款周转率 3.28 2.93 2.77 2.75

  其他投资现金流 -87 -32 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 940 -214 -8 -12 每股收益(最新摊薄) 0.71 0.90 1.14 1.35

  短期借款 178 -208 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.61 0.88 0.64 0.35

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.15 9.05 10.18 11.53

  普通股增加 140 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 632 0 0 0 P/E 30.59 24.28 19.25 16.24

  其他筹资现金流 -10 -5 -8 -12 P/B 2.68 2.42 2.15 1.90

现金净增加额 482 -34 145 72 EV/EBITDA 21 17 14 12

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 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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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 
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行业投资评级 
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中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
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