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日海通讯 002313 推荐

工程服务业务快速增长，LTE 建设带来新机会 
 

公司 2012 实现营业收入 19.25 亿元，同比+44.4%；实现归属母公

司净利润 1.71 亿元，同比+17.85%。 

投资要点： 

● 新业务培育及费用投入加大，导致利润增速有所滑落。公司综合毛

利约 32.96%，较上年下滑 0.6%；费用率 20.24%，较上年提升 0.12%。

研发投入达 7595 万，同比+54%，总体净利率下滑 2 个点至 8.9%。

公司下属尚能光电、日海敖迈等子公司产品尚处于培育期，前期投入

较高，亏损状态尚未扭转；新收购工程公司整合亦带来部分费用投入。

我们认为 2012 年多为一次性加大费用投入，不会长期压低利润增速。

● 并购扩张带来工程服务收入高速增长，将成为公司未来 3 年第二

引擎。公司 2012 年收购大量工程服务公司，工程业务收入高速增长

515%达到 4.25 亿元。公司通过扩展产品+工程服务的总包模式，延

伸工程服务至前期勘察等领域，开拓中通服等潜在客户，未来将实现

工程服务快速增长，未来 5 年内有望与产品收入规模持平，成为公司

未来 3 年第二大业务引擎。 

● LTE 建设将成为 2013 年主要看点。中移动加大 LTE 建设对公司业

绩将产生全面驱动：1、新建站点需要大量机柜、配线架、连接器等

有线产品；2、由于站址资源稀缺，大量基站将使用室外集成基站柜

等无线产品；3、基站建设带来大量工程服务需求。由于公司来自中

移动收入高达 27%，因此 LTE 建设将会为公司全产品线带来显著驱动。

● 暂维持推荐评级。我们预测公司 2013-2015 年 EPS 为 0.9 元，1.05

元，1.18 元，对应 PE 分别为 24X、21X、18X，维持推荐评级。 

● 风险提示：电信、联通宽带投入下降超预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1925 2451  3244 4277 

收入同比(%) 44% 27% 32% 32%

归属母公司净利润 171 215  251 284 

净利润同比(%) 18% 25% 17% 13%

毛利率(%) 33.0% 31.8% 30.7% 29.0%

ROE(%) 8.8% 9.9% 10.4% 10.5%

每股收益(元) 0.71 0.90  1.05 1.18 

P/E 30.35 24.19  20.73 18.34 

P/B 2.66 2.40  2.15 1.92 

EV/EBITDA 21 17  14 13 

资料来源：中投证券研究所 



 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3
 

附：财务预测表 

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  2800  3547 4443 营业收入 1925  2451  3244 4277 

  现金 748  635  630 570 营业成本 1291  1671  2247 3037 

  应收账款 931  1127  1517 1989 营业税金及附加 27  34  45 59 

  其它应收款 55  57  81 104 营业费用 217  276  365 482 

  预付账款 98  0  0 0 管理费用 171  199  271 354 

  存货 711  921  1239 1674 财务费用 2  5  4 -6 

  其他 48  61  80 106 资产减值损失 15  10  12 11 

非流动资产 626  609  606 584 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  397  448 456 营业利润 203  256  300 339 

  无形资产 74  70  65 60 营业外收入 6  7  7 7 

  其他 287  142  93 69 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3217  3409  4152 5027 利润总额 209  262  306 345 

流动负债 1038  1005  1485 2063 所得税 29  37  43 49 

  短期借款 208  0  171 345 净利润 179  225  263 297 

  应付账款 473  605  817 1103 少数股东损益 8  10  12 13 

  其他 356  399  497 615 归属母公司净利润 171  215  251 284 

非流动负债 40  40  40 40 EBITDA 239  298  354 392 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.71  0.90  1.05 1.18 

  其他 40  40  40 40    

负债合计 1078  1045  1525 2103 主要财务比率   

 少数股东权益 184  194  206 219 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% 27.3% 32.3% 31.8%

  留存收益 489  704  955 1239 营业利润 23.0% 26.0% 17.1% 13.3%

归属母公司股东权益 1955  2170  2421 2705 归属于母公司净利润 17.8% 25.5% 16.7% 13.0%

负债和股东权益 3217  3409  4152 5027 获利能力   

    毛利率 33.0% 31.8% 30.7% 29.0%

现金流量表    净利率 8.9% 8.8% 7.7% 6.6%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 8.8% 9.9% 10.4% 10.5%

经营活动现金流 -148  139  -125 -202 ROIC 10.8% 12.5% 11.7% 10.4%

  净利润 179  225  263 297 偿债能力   

  折旧摊销 34  37  50 58 资产负债率 33.5% 30.6% 36.7% 41.8%

  财务费用 2  5  4 -6 净负债比率 19.32 0.00% 11.21 16.39%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 2.50  2.79  2.39 2.15 

营运资金变动 -371  -154  -454 -566 速动比率 1.80  1.86  1.55 1.33 

  其它 8  25  12 15 营运能力   

投资活动现金流 -311  -39  -47 -37 总资产周转率 0.78  0.74  0.86 0.93 

  资本支出 217  108  47 37 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  3.10  3.16 3.16 

  其他 -87  69  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 940  -213  167 179 每股收益(最新摊薄) 0.71  0.90  1.05 1.18 

  短期借款 178  -208  171 174 每股经营现金流(最新摊薄) -0.61  0.58  -0.52 -0.84 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.15  9.04  10.09 11.27 

  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 30.35  24.19  20.73 18.34 

  其他 -10  -5  -4 6 P/B 2.66  2.40  2.15 1.92 

现金净增加额 482  -113  -5 -59 EV/EBITDA 21  17  14 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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