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本报告导读：  3G 大规模建网，推动 09 年国内市场业务增长 80% 

 公司成长驱动力：国内 FTTx 市场建设、三网融合建

设，以及国际市场新突破 

投资要点： 
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国内市场业务增长 80%以上，推动业绩高增长

                      ——2009 年报点评
 

 

 公司09年报业绩：在本报告期内，公司业绩快速增长，部分超

出我们预期。09年公司实现营收6.85亿元，同比增长64.8%，实现净

利润7254万元，同比增长104.27%，扣除非经常性损益后净利润增长

109.1%；09年基本每股收益为0.725元（按最新总股本摊薄），每股

净资产8.32元，净资产收益率8.7%（摊薄）。 

 3G大规模建网，推动09年国内市场业务增长超过80%，盈利高增

长。09年随着3G建网大规模开展，公司抓住市场机遇，凭借行业领

先优势获得大量国内订单且市场份额提升。09年公司在通信网络连

接分配产品方面签单额达到5.47亿元，同比增长69.2%，在网络保护

产品方面签单额2.63亿元，同比增长19.3%，在综合布线产品和其他

业务方面的签单额同样增长39%以上。公司在国内网络接配线和网络

保护领域的领先优势突出，国内市场营收6.3亿元，增长80.25%，推

动全年业绩高增长，公司全年净利率增长104.27%。 

 期间费用率水平降低，规模效应显现。公司09年致力于做大市

场规模，效果显著。为抢占市场份额，公司加大了市场投入，销售

规模上升，同时使得销售费用率上升1个百分点至13.3%，但规模效

应使得管理费用率降低1.92个百分点至5.28%。另外，本年度融资主

要通过保理融资而减少借款，使得财务费用率降低1.4个百分点至

0.46%。全年期间费用率降低2.3个百分点，规模效应显现。 

公司财务数据摘要与估值 

财务摘要 08A 09A 10E 11E 12E 

主营收入(百万元) 416  
执业证书编号 S0820210010026

685  929  1219 1610 
增长率(%) 18.5% 64.8% 35.7% 31.1% 32.1% 

主营成本(百万元) 290  472  645  848  1128 
增长率(%) 19.2% 62.9% 36.5% 31.5% 32.9% 

净利润(百万元) 36  73  110  147  188  
增长率(%) 7.3% 104.3% 51.0% 33.9% 28.0% 

毛利率(%) 30.2% 31.0% 30.6% 30.4% 30.0% 

每股收益(元) 0.355  0.725  1.095 1.466 1.876 
PE(倍) 124.4  60.9  40.4  30.1  23.6  

来源：爱建证券研究部 

《日海通讯：快速成长的通信网络物理连接

设备龙头》 
2009.11.30 
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 分产品看，通信网络保护产品毛利率和收入占比均提升，推动综合毛利率

上升0.66个百分点。公司09年在通信网络保护产品（户外机柜和户外机房等）

方面销售优势明显，市场份额居前两位，网络保护产品毛利率提升2.92个百分

点至33.45%，占营业收入比重升至29.65%。另一方面，公司通信网络接配线产

品受益于3G网络建设和宽带化推动，销售规模增长60.96%，毛利率水平稳中略

降0.32个百分点至30.16%，占营收比重的62.07%。网络接配线和网络保护产品

仍将是公司主要收入来源。 

 公司成长驱动力：国内FTTx市场建设、三网融合建设，以及国际市场新突

破。受益于国内光纤到户和三网融合建设的推进，公司所处的通信网络接配线

和网络保护市场未来3年仍将保持快速增长，市场规模从目前的80亿元增长至

180亿元左右，市场规模将实现翻倍增长，市场规模复合增长率超过35%。公司

作为该市场国内龙头企业，在行业成长中保持领先优势，市场份额有望提升，

成长速度将快于行业增速。 

另外，公司目前与国际通信设备龙头企业爱立信、诺西、阿朗、华为和中

兴建立了稳定的合作关系并已成为他们的供应商。未来几年，公司伴随国际设

备商成长，有望实现国际市场业务新突破，国际业务收入占比将从目前的不足

13%逐步提升，成为公司成长的驱动力之一。 

 估值与投资建议。受益于国内光纤到户工程的不断推进、和三网融合市场

建设的推动，公司未来几年业绩仍将保持较快增长，并快于行业增速，预计公

司10年～12年营收复合增长33%左右，盈利复合增长37%左右，EPS为1.1元、1.47

元和1.88元左右，对应当前股价10-12年PE为40.4倍、30倍和23.6倍，10年PEG

为1.07。短期看，作为上市新股，公司当前估值水平相对合理。但我们认为，

公司业绩高成长性和明确的增长预期是公司股价带来超额回报的关键所在，考

虑到其成长性和较大的市场空间，我们给予公司“推荐”评级，并建议关注公

司长期竞争力水平的持续提升。 

图表1：国内通信网络物理连接设备子行业快速增长（单位：亿元） 
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来源：爱建证券研究部 
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图表2：公司主营业务构成(左)和分产品毛利率水平(右) 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表3：公司业务成长性分析（报告期），各产品实现大幅增长 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表4：公司业务盈利能力分析（报告期），净利润率和毛利率同比提升 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 
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图表5：公司近年期间费用情况分析（报告期） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表6：2009A年业绩驱动因素分析（报告期）         图表7：09A Vs 08A之盈利驱动因素比较 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表8：09A Vs 08A 杜邦分析，净利润率上升，资产周转率降低 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 
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图表9：公司历史股价及对应PE-Band 
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来源：Wind，爱建证券研究部 
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图表10：公司利润表预测                                                                 （模型更新日期：2010年03月29） 

单位：百万元 07A 08A 09A 10E 11E 12E 09Vs08 10Vs09 11Vs10 12Vs11

主营业务收入 350.73 415.58 684.97 929.48 1218.58 1610.00 64.8% 35.7% 31.1% 32.1%

增长率(%) 12.51% 18.49% 64.82% 35.70% 31.10% 32.12% 46.3% -29.1% -4.6% 1.0% 

毛利 107.53 125.63  212.52 284.56 370.46 482.48 69.2% 33.9% 30.2% 30.2%

综合毛利率(%) 30.66% 30.23% 31.03% 30.62% 30.40% 29.97% 0.8% -0.4% -0.2% -0.4%

主营业务成本 243.20 289.95 472.45 644.92 848.12 1127.52 62.9% 36.5% 31.5% 32.9%

营业税金及附加 0.37 0.71 1.16 1.39 1.83 2.42 63.0% 19.8% 31.1% 32.1%

占收入比率(%) 0.10% 0.17% 0.17% 0.15% 0.15% 0.15% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

主营业务利润 107.17 124.92 211.35 283.17 368.63 480.06 69.2% 34.0% 30.2% 30.2%

期间费用 75.70 88.72 130.39 162.66 207.16 273.70 47.0% 24.7% 27.4% 32.1%

期间费用率(%) 21.58% 21.35% 19.04% 17.50% 17.00% 17.00% -2.3% -1.5% -0.5% 0.0% 

销售费用 40.17 51.06 91.13 104.10 132.83 175.49 78.5% 14.2% 27.6% 32.1%

销售费用率(%) 11.45% 12.29% 13.30% 11.20% 10.90% 10.90% 1.0% -2.1% -0.3% 0.0% 

管理费用 29.83 29.93 36.13 57.63 73.11 96.60 20.7% 59.5% 26.9% 32.1%

管理费用率(%) 8.51% 7.20% 5.28% 6.20% 6.00% 6.00% -1.9% 0.9% -0.2% 0.0% 

财务费用 5.70 7.74 3.13 0.93  1.22 1.61  -59.5% -70.3% 31.1% 32.1%

财务费用率(%) 1.63% 1.86% 0.46% 0.10% 0.10% 0.10% -1.4% -0.4% 0.0% 0.0% 

资产减值损失 -1.63 0.09 0.59 0.00 0.00 0.00 578.8% -100.0% - - 

减值损失率(%) -0.47% 0.02% 0.09% 0.00% 0.00% 0.00% 0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - 

投资净收益 0.00 -0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 100.0% - - - 

营业利润 33.10 36.06 80.37 120.51 161.47 206.36 122.9% 49.9% 34.0% 27.8%

增长率(%) 73.25% 8.95% 122.88% 49.95% 33.99% 27.80% 113.9% -72.9% -16.0% -6.2%

营业利润率(%) 9.44% 8.68% 11.73% 12.97% 13.25% 12.82% 3.1% 1.2% 0.3% -0.4%

营业外收支净额 2.49 2.36 3.14 4.65 6.09 8.05 33.3% 48.0% 31.1% 32.1%

占收入比率(%) 0.71% 0.57% 0.46% 0.50% 0.50% 0.50% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 35.59 38.42 83.51 125.16 167.56 214.41 117.4% 49.9% 33.9% 28.0%

减：所得税 2.92 2.90 10.97 15.64 20.95 26.80 277.9% 42.7% 33.9% 28.0%

实际所得税率(%) 8.22% 7.55% 13.13% 12.50% 12.50% 12.50% 5.6% -0.6% 0.0% 0.0% 

净利润 32.66 35.51 72.54 109.51 146.62 187.61 104.3% 51.0% 33.9% 28.0%

减：少数股东损益 -0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - 

占净利润比率(%) -1.31% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归属母公司股东净利润 33.09 35.51 72.54 109.51 146.62 187.61 104.3% 51.0% 33.9% 28.0%

增长率(%) 44.13% 7.33% 104.27% 50.96% 33.88% 27.96% 96.9% -53.3% -17.1% -5.9%

净利润率(%) 9.43% 8.55% 10.59% 11.78% 12.03% 11.65% 2.0% 1.2% 0.2% -0.4%

期末每股收益（元） 0.441 0.474  0.725 1.095 1.466 1.876 53.2% 51.0% 33.9% 28.0%

最新总股本摊薄 EPS（元） 0.331 0.355  0.725 1.095 1.466 1.876 104.3% 51.0% 33.9% 28.0%

来源：爱建证券研究部预测 
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投资评级说明 

报告发布日后的6～12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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