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日海通讯 002313 强烈推荐

有线业务下滑导致 Q3 低于预期，但仍看好

4G 启动带给公司的投资机遇 
 

公司前三季度实现营业收入 5.74 亿元，同比+11%，实现归属母公司

净利润 0.36 亿元，同比+1.56%。实现扣非净利润 0.31 亿元，同比-1.05%

投资要点： 

● 业绩低于预期，主因有线业务收入下滑及毛利下滑。公司前三季度有

线业务收入下滑超过 20%，Q3 综合毛利 30.54%，同比下滑近 4 个百分

点。有线业务收入下滑主要因中国电信缩减有线行业资本开支，宽带发展

已度过高峰期。综合毛利下滑主要因同业价格竞争有所加剧。未来两年内，

预计随着运营商在无线领域追加投资，在宽带领域投入继续放缓，有线产

品收入水平将保持现有水平。智能 ODN 产品已经开始试点，公司在东莞

等地积极参与，未来将给 ODN 机柜市场带来新看点。 

● 无线业务进展较慢，但 4G 启动将带来可观前景。无线综合机柜未能

中标给公司无线产品收入带来了一定影响，但总体仍有 60%以上增速。

毛利水平仍维持在 35%左右的高位。预计随着 4G 启动，未来室外柜、综

合柜等产品将面临需求的大幅增长。我们对无线产品的未来依然乐观。 

● 数据中心产品以及海外市场将成新看点。公司在 IDC 机柜产品线布局

多年，目前产品储备已经基本完成，待施工、设计能力补足之后即可开展

布局；此外，在海外市场方面，随着新的海外团队逐步到位，以及新的合

作伙伴关系的建立，未来有望借助东南亚市场国家宽带建设东风，实现新

业务的有效拓展。 

● 盈利预测与估值。我们下调公司盈利预测至 0.6 元，0.77 元，0.94 元，

对应 PE 分别为 25X，20X，16X。近期下跌已经反映了对本年业绩的悲

观预期。我们依然看好公司在行业内的竞争力，认为 4G 启动将给公司无

线产品线带来较大机遇。维持强烈推荐评级。 

● 风险提示。4G 启动慢于市场预期。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1925 2425  2786 3303 

收入同比(%) 44% 26% 15% 19%

归属母公司净利润 171 195  245 299 

净利润同比(%) 18% 14% 25% 22%

毛利率(%) 33.0% 31.1% 30.9% 30.7%

ROE(%) 8.8% 9.4% 10.9% 12.2%

每股收益(元) 0.71 0.61  0.77 0.94 

P/E 21.28 24.83  19.79 16.23 

P/B 2.48 2.32  2.16 1.98 

EV/EBITDA 19 16  13 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  2653  3060 3621 营业收入 1925  2425  2786 3303 

  现金 748  500  557 661 营业成本 1291  1671  1926 2290 

  应收账款 931  1114  1303 1536 营业税金及附加 27  34  39 46 

  其它应收款 55  56  69 81 营业费用 217  230  251 297 

  预付账款 98  0  0 0 管理费用 171  242  265 314 

  存货 711  921  1062 1262 财务费用 2  5  2 -13 

  其他 48  60  69 82 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  232  292 358 

  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  3323  3740 4273 利润总额 209  238  298 364 

流动负债 1038  1004  1247 1571 所得税 29  33  42 51 

  短期借款 208  0  100 239 净利润 179  204  256 313 

  应付账款 473  605  701 832 少数股东损益 8  9  11 14 

  其他 356  399  447 500 归属母公司净利润 171  195  245 299 

非流动负债 40  40  40 40 EBITDA 239  274  344 403 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.71  0.61  0.77 0.94 

  其他 40  40  40 40    

负债合计 1078  1045  1287 1611 主要财务比率   

 少数股东权益 184  194  205 219 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% 26.0% 14.9% 18.6%

  留存收益 489  612  775 971 营业利润 23.0% 14.1% 26.2% 22.3%

归属母公司股东权益 1955  2085  2248 2444 归属于母公司净利润 17.8% 13.9% 25.5% 21.9%

负债和股东权益 3217  3323  3740 4273 获利能力   

    毛利率 33.0% 31.1% 30.9% 30.7%

现金流量表    净利率 8.9% 8.1% 8.8% 9.0%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 8.8% 9.4% 10.9% 12.2%

经营活动现金流 -148  113  100 85 ROIC 10.8% 11.2% 12.4% 13.0%

  净利润 179  204  256 313 偿债能力   

  折旧摊销 34  37  50 58 资产负债率 33.5% 31.4% 34.4% 37.7%

  财务费用 2  5  2 -13 净负债比率 19.32 0.00% 7.77% 14.85%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 2.50  2.64  2.45 2.31 

营运资金变动 -371  -140  -214 -280 速动比率 1.80  1.71  1.59 1.49 

  其它 8  6  6 7 营运能力   

投资活动现金流 -311  -81  -60 -31 总资产周转率 0.78  0.74  0.79 0.82 

  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  2.95 2.99 

  其他 -87  26  -12 7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 940  -279  17 49 每股收益(最新摊薄) 0.71  0.61  0.77 0.94 

  短期借款 178  -208  100 139 每股经营现金流(最新摊薄) -0.46  0.35  0.31 0.27 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.13  6.54  7.05 7.66 

  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 21.28  24.83  19.79 16.23 

  其他 -10  -77  -83 -90 P/B 2.48  2.32  2.16 1.98 

现金净增加额 482  -248  57 103 EV/EBITDA 19  16  13 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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