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 事件：新海宜（002089）公布的2013年报显示，公司实现营业收

入8.23亿元，同比增长0.78%，实现归属上市公司净利润0.85亿元，

同比增长-22.5%，实现基本每股收益0.19元。同时公司预告2014

年一季度归属于上市公司股东的净利润区间2686.05万元至

3282.95万元，同比增长80%至120%。 

点评： 

 1、2013年收入增长持平，净利润继续出现下滑 

受制于运营商投资延后影响，公司收入增长乏力，2013年收入增

长基本实现持平。净利润方面，受公司整体战略转型影响，2013

年公司加大对LED和电商、手游产业投入研发，费用提升明显，

导致净利润下滑，但公司整体布局主要着眼于未来，通过主动转

型来改变单一产业周期性影响。 

 2、传统业务ODN业务增长放缓，LED实现高速增长 

2013年公司ODN业务实现收入3.84亿，同比下滑3.61%，主要是

受运营商投资延后影响，同时价格竞争加剧导致毛利率下滑近7

个百分点，随着中移动等运营商2014年1、2季度4G基站出货量步

入高峰期，预计公司ODN业务将逐渐企稳回升。受益于LED行业

高景气度，公司新业务LED产品2013年实现收入2840万，同比增

长673%，在照明需求的带动下以及2014年全球进入白炽灯禁止第

二波高峰期，LED行业再次进入需求高峰期，公司LED具备成本

和技术优势，在2014年有望放量增长，预计实现净利润5000万（含

补贴）。 

 3、公司转型成功，多重驱动业务成长 

由于公司传统光通信配套产品需求及价格下滑，同时业务转型压

制公司2012-13年业绩增长，目前公司已经转型成为光通信、软件

外包及服务、LED、手游及视频监控等多项业务，传统光通信占

比下降，新业务占比不断提升，随着LED、手游业务开始贡献业

务，公司将迎来业绩拐点。 

 4、软件外包与手游业务：新的增长动力 

旗下易思博软件业务稳健增长，非华为业务占比不断提升，电商

平台业务客户不断拓展，显著提升软件业务综合毛利率。公司通

过募投项目进入手游领域，战略方向为项目孵化+代理运营+自主

研发，其中手游创投孵化平台具备创新模式，竞争壁垒较高。 
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主要数据   2014 年 3 月 21 日 

收盘价(元) 9.67 

总市值（亿元） 42.80 

总股本(亿股) 442.57 

流通股本(亿股) 269.36 

ROE（TTM） 7.11 

12 月最高价(元) 10.88 

12 月最低价(元) 5.00 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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业绩风险释放完毕 新业务开始发力   谨慎推荐 （维持） 
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5. 投资建议及评级 

2012-2013 年是公司转型期，公司业绩出现明显下滑，主要原因为光通信受行业低

谷影响收入出现下滑，软件外包受华为单一客户导致毛利率下滑。2014 年我们认为光通

信将恢复稳健增长，预计增长 15-20%水平，软件外包服务在电商业务的带动回归正常

水平，LED 业务将放量增长，同时手游项目将逐渐贡献业绩，2014 年将是公司业绩拐

点之年，预计 2014-16 年年 EPS 分别为 0.39 元、0.59 元、0.80 元，对应当前股价 PE 分

别为 24.7、16.4、12.0 倍，维持谨慎推荐评级。 

6. 风险提示 

电信运营商投资低于预期，政策风险以及市场系统性风险等。 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 823.43  1,568.32  2,114.55  2,810.46  

营业总成本 571.23  1,011.41  1,332.23  1,779.37  

营业成本 571.23  1,011.41  1,332.23  1,779.37  

营业税金及附加 5.45  10.38  14.00  18.60  

销售费用 44.71  65.15  86.84  114.42  

管理费用 160.36  255.43  339.39  446.09  

财务费用 30.97  94.04  106.15  106.13  

资产减值损失 10.90  10.00  12.00  12.00  

其他经营收益 14.10  10.00  18.00  18.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 25.00  20.00  30.00  30.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 24.81  141.91  253.95  363.83  

加 营业外收入 80.36  60.00  50.00  50.00  

减 营业外支出 5.85  0.00  0.00  0.00  

利润总额 99.33  201.91  303.95  413.83  

减 所得税 12.82  26.06  39.23  53.42  

净利润 86.51  175.84  264.71  360.42  

减 少数股东损益 1.15  2.34  3.53  4.80  

归属于母公司净利润 85.35  173.50  261.19  355.61  

最新总股本(万股） 442.57  442.57  442.57  442.57  

基本每股收益(元) 0.19  0.39  0.59  0.80  

市盈率（倍） 50.14  24.67  16.39  12.03  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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