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[Table_Target] 6－12 个月目标价：  

当前股价： 21.42 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2244.64 

总股本(百万) 245 

流通股本(百万) 141 

流通市值(亿) 30 

EPS 0.70 

每股净资产（元） 7.97 

资产负债率 33.5% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

日海通讯 -7.91% 19.73% 1.81% 

信息设备 1.74% 8.83% 13.17% 

沪深 300 0.35% -2.37% 8.63% 
 
[Table_QuotePic] 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

2012/4 2012/7 2012/10 2013/1

日海通讯 信息设备

沪深300

 

 
[Table_Report] 相关报告 

 

 

 
 

[Table_Title] 
日海通讯 002313 推荐 

Q1 业绩复合预期，后续期待宽带招标及 LTE 新建基站

放量。 
 

[Table_Summary] 公司公布一季报，实现营业收入 3.8 亿，同比+36%，实现归属母公司

净利润 2615 万元，同比+32.3%。 

投资要点： 

● 营收快速增长，毛利率同比微降。公司 Q1 收入因联通传输中标产

品发货，中移动工程业务接单量上升，实现营收快速增长。毛利率

31.7%，环比基本稳定；同比下降 1.3%，主要因毛利较低的工程业务

占收比同比有所提升。从 Q1 招标情况看，运营商招标价没有出现快

速下降，预计后期毛利率将基本稳定在 Q1 水准。 

● 费用率稳步下降，武汉基地运营见成效。公司三费占比约 20%，同

比下降 4%，主要源于营业费用率大幅下降 9%。公司武汉基地投入运营，

大幅节约运输费用致营业费用下降。尽管管理费用率上升 4.6%，但主

要是因为深圳销售人员转到武汉基地从事运营工作，工资进入管理费

用所致。销售+管理费用率总体 19.45%，占比下降近 4%，总体可控。 

● 后续关注中电信及中移动 LTE 招标。目前中电信宽带类产品招标仍

未启动，而中移动上半年 LTE 建设以升级为主，新建站到下半年。我

们认为两项招标对公司全年业绩影响巨大。宽带产品招标量不下调，

中移动新建站放量，是影响业绩的两项重要因素。 

● 盈利预测与评级。预计公司 2013-2015 年 EPS 为 0.9 元，1.05 元，

1.18 元，对应估值为 23X、20X、18X。维持“推荐”评级。 

● 风险因素：中电信宽带产品招标下滑超预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 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
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 28.98  23.10  19.80  17.51  

P/B 2.54  2.29  2.05  1.84  

EV/EBITDA 20  16  13  12  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 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 28.98  23.10  19.80  17.51  

  其他 -10  -5  -4  6   P/B 2.54  2.29  2.05  1.84  

现金净增加额 482  -113  -5  -59   EV/EBITDA 20  16  13  12  

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 

 

研究团队简介 

[Table_About] 齐宁,中投证券研究所通信行业分析师，中国人民大学金融学硕士，产业经济学学士，2010 年加入中投证券研究所，9 年通信运

营商工作经验。 

 

王大鹏，CFA Charter pending，北京工业大学电子信息工程学士，北京邮电大学通信工程硕士，6年通信业从业经验。 
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