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日海通讯 002313 强烈推荐

业绩低预期但隐含乐观趋势，下半年有望享受 LTE 盛宴
 

公司公布半年报，实现营业收入 10.21 亿，同比+25.58%，实现归属

母公司净利润 1.1 亿元，同比+20.88%。 

投资要点： 

● 无线及工程业务收入增长超预期。公司无线业务实现营收 2.63 亿，

同比+61.79%，工程业务实现营收 3.41 亿，同比+319%，超出市场预期。

据我们了解，8月份开始中国移动 LTE 新建站工程在各省陆续启动，这

意味着下半年无线配套类工程增速有望进一步提升。考虑到无线类工

程占工程服务收入比重过半，公司与无线相关的产品和服务收入占比

已经超过宽带类，无线类业务对公司业绩驱动效应显著。 

● 管理费用大增，但总费用比率控制得当。因股权激励费用（摊销约

1300 万）及工程公司合并效应，公司管理费用约 1亿，同比+58.34%，

但由于公司将销售人员转向武汉基地，销售费用转管理费用，销售费

用下降约 25%，总体看销售费用+管理费用总比率从 20.1%下降为

17.28%，总体仍处下降趋势。在经历了 2012 年大规模产能扩张和并购

整合之后，公司未来管理+销售费用比率得到有效控制是大概率事件。

● 受益“宽带中国”，下半年 ODN 业务有望转好。公司有线业务下滑

30%，主要因 ODN 行业放缓所致。但考虑中电信 2012 年上半年为宽带

建设高峰，2013 年 7 月才启动本年宽带招标，规模与往年相比下降不

多；再考虑政府“宽带中国”战略的推动，运营商下半年宽带业务投

入将基本企稳。公司有线业务变化率全年有望维持在-10%-+10%以内。

● 盈利预测与评级。考虑 2014 年将迎来无线业务高峰，且“宽带中

国”有望助 ODN 业务企稳，业务风险大为降低，我们调整公司 2013-2015

年 EPS 为 0.74 元，0.98 元，1.3 元，对应估值为 28X、21X、16X。提

升为“强烈推荐”评级。 

● 风险因素：行业竞争激烈，产品价格下滑幅度超预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1925 2722  3315 4190 

收入同比(%) 44% 41% 22% 26%

归属母 司净利润 171 237  314 416 

净利润同比(%) 18% 38% 32% 33%

毛利率(%) 33.0% 32.0% 32.1% 32.3%

ROE(%) 8.8% 11.1% 13.4% 15.8%

每股收益(元) 0.71 0.74  0.98 1.30 

P/E 29.46 28.33  21.40 16.13 

P/B 3.43 3.15  2.87 2.56 

EV/EBITDA 27 19  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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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  2946  3618 4555 营业收入 1925  2722  3315 4190 

  现金 748  544  663 838 营业成本 1291  1850  2250 2835 

  应收账款 931  1251  1550 1948 营业税金及附加 27  38  46 58 

  其它应收款 55  63  83 102 营业费用 217  259  298 377 

  预付账款 98  0  0 0 管理费用 171  272  315 398 

  存货 711  1020  1240 1563 财务费用 2  11  18 10 

  其他 48  67  82 104 资产减值损失 15  10  12 11 

非流动资产 626  671  680 652 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  282  376 500 

  无形资产 74  70  65 60 营业外收入 6  7  7 7 

  其他 287  204  167 137 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3217  3616  4298 5207 利润总额 209  288  382 506 

流动负债 1038  1254  1707 2312 所得税 29  41  54 71 

  短期借款 208  157  391 697 净利润 179  248  328 435 

  应付账款 473  670  818 1030 少数股东损益 8  11  15 19 

  其他 356  427  498 586 归属母公司净利润 171  237  314 416 

非流动负债 40  40  40 40 EBITDA 239  330  444 568 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.71  0.74  0.98 1.30 

  其他 40  40  40 40    

负债合计 1078  1294  1748 2352 主要财务比率   

 少数股东权益 184  195  210 230 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 240  319  319 319 成长能力   

  资本公积 1226  1154  1154 1154 营业收入 44.4% 41.4% 21.8% 26.4%

  留存收益 489  654  868 1152 营业利润 23.0% 39.0% 33.2% 33.2%

归属母公司股东权益 1955  2127  2341 2625 归属于母公司净利润 17.8% 38.1% 32.4% 32.6%

负债和股东权益 3217  3616  4298 5207 获利能力   

    毛利率 33.0% 32.0% 32.1% 32.3%

现金流量表    净利率 8.9% 8.7% 9.5% 9.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 8.8% 11.1% 13.4% 15.8%

经营活动现金流 -148  6  61 41 ROIC 10.8% 12.8% 14.6% 15.9%

  净利润 179  248  328 435 偿债能力   

  折旧摊销 34  37  50 58 资产负债率 33.5% 35.8% 40.7% 45.2%

  财务费用 2  11  18 10 净负债比率 19.32 12.11% 22.39 29.62%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 2.50  2.35  2.12 1.97 

营运资金变动 -371  -300  -344 -474 速动比率 1.80  1.53  1.38 1.29 

  其它 8  10  9 12 营运能力   

投资活动现金流 -311  -81  -60 -31 总资产周转率 0.78  0.80  0.84 0.88 

  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  3.24  3.02 3.07 

  其他 -87  26  -12 7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 940  -128  117 164 每股收益(最新摊薄) 0.71  0.74  0.98 1.30 

  短期借款 178  -52  235 306 每股经营现金流(最新摊薄) -0.46  0.02  0.19 0.13 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.13  6.67  7.34 8.23 

  普通股增加 140  79  0 0 估值比率   

  资本公积增加 632  -72  0 0 P/E 29.46  28.33  21.40 16.13 

  其他 -10  -83  -117 -141 P/B 3.43  3.15  2.87 2.56 

现金净增加额 482  -204  119 175 EV/EBITDA 27  19  14 11 

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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