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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： - 

 总市值（百万元）： 4800 

 流通股本（百万股）： 25 

 流通股比率（%）： 25 

 资产负债表摘要（10/03）  

 股东权益（百万元）： 893.61 

 每股净资产： 8.94 

 市净率： 5.37 

 资产负债率： 32.3% 

 公司股价与沪深 300 等指数表现对比 
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日海通讯 上证综合指数 沪深300 通信设备(申万)  

 近期相关报告 

 《三网融合花落光通信》      2010.7 

《国内市场逆市飞扬：2010 年中报点评》  

2010.8 

《移动互联网改变人们生活方式的革命-移

动互联网投资策略 1 即 2011 年通信投资策

略》     2011.1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

报告要点： 

 公司并购广州穗灵 2011 年 1 月 25 日，日海通讯与自然人刘向荣、易绛

霞签订股权转让协议，以 1350 万元人民币受让刘向荣持有的广州穗灵

90%的股权，以 150 万元人民币受让易绛霞持有的广州穗灵 10%的股权，

收购总价为 1500 万元人民币。 

 整合产业上下游，公司获得电信施工资质 公司通过收购具备通信工程

施工资质的广州穗灵，可以迅速切入通信工程施工业务领域，公司业务

范围扩展到工程施工服务，形成新的利润增长点，整合产业链上下游。

广州穗灵具备通信信息网络系统集成丙级资质，可承接电信交换网、智

能网、数据网、多媒体网等投资额 1,000 万元以下通信业务网络工程项

目；承接网络系统、信令网、同步网、计费中心、数据中心等投资额 1,000

万元以下电信支撑网工程项目；承接光缆网、微波通信、卫星通信、接

入网等投资额 500 万元以下电信基础网工程项目。 

 电信工程施工占比光纤入户 FTTH 投资 20-25% 随着中国国家宽带战略

CNBB 的进行，光纤入户 FTTH 成为 2011 年光纤宽带市场的建设重点，预

计 2011 年中国光纤宽带市场投资额度在 600 亿元左右，根据经验，工程

施工以及其他占比 FTTH 投资总额中的 20-25%，通过并购公司迅速切入

光通信领域新的蓝海市场。 

 并购有望增厚 2011 年公司业绩 广州穗灵 2009 年主营收入在 2310 万元

左右，利润为 299 万元，净利润 298 万元，净利润率 12.9%。2011 年中

国电信重点建设南方市场，尤其是广东市场，我们预计并购后公司有望

凭借与电信运营商的长期耕耘优势提升广州穗灵的电信施工资质，同时

也可以通过电信施工的外包业务提升公司配线领域产品的市场占有率，

达到强强组合。 

 风险提示 三大运营商集采招标无法完成；市场竞争加剧造成公司发展

低于预期。 

 强烈推荐评级 测算公司 2010～2012 年 EPS 分别为：1.09（44X）、1.61

（29.8X）、2.17(22.2X)元，我们坚定看好公司中长期的发展前景，强

烈推荐。 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 41,558 68,497 91,056 126,882 171,534

同比（%） 18.5% 64.8% 32.9% 39.3% 35.2%
  营业毛利 12,563 21,252 28,855 40,212 54,379

同比（%） 16.8% 69.2% 35.8% 39.4% 35.2%
  归属母公司净利润 3,551 7,254 10,905 16,100 21,667

同比（%） 7.3% 104.3% 50.3% 47.6% 34.6%
  总股本（万股） 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0 10,000.0
  每股收益（元） 0.36 0.73 1.09 1.61 2.17
    ROE 18.6% 8.7% 11.7% 14.7% 16.6%
    P/E（倍） 135.2 66.2 44.0 29.8 22.2
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图表 1：公司大类细分产品分类 
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数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

图表 2：公司主营收入产品细分 
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数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

图表 3：公司上半年各细分产品同比增长 

2010上半年各细分产品同比增长率
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数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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图表 4：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1,004.9 1,319.1 1,708.7 2,206.4 一、营业收入 685.0 910.6 1,268.8 1,715.3
  货币资金 630.7 681.2 796.7 946.5     减：营业成本 472.5 622.0 866.7 1,171.6

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 1.2 2.2 3.1 4.2

  应收款项 301.1 529.5 764.2 1,064.8     销售费用 91.1 124.0 163.9 221.6

  预付款项 1.0 10.3 18.6 27.0     管理费用 36.1 40.4 46.8 63.2

  存货 60.0 79.4 110.6 149.6     财务费用 3.1 -3.6 -1.5 -1.8

  其他流动资产 12.2 18.7 18.7 18.7     资产减值损失 0.6 2.4 4.9 6.2

非流动资产 93.4 98.9 81.7 64.6     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 80.7 85.3 69.5 53.7 二、营业利润 80.4 123.1 184.9 250.3
  在建工程 0.0 1.8 1.9 1.9     加：营业外收入 3.4 4.5 4.7 4.8

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.2 0.1 0.2 0.2

  无形及递延性资产 12.7 11.8 10.4 9.0 三、利润总额 83.5 127.5 189.4 254.9
  其它非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 11.0 18.4 28.4 38.2

资产总计 1,098.3 1,418.0 1,790.5 2,271.0 四、净利润 72.5 109.1 161.0 216.7
流动负债 263.0 483.6 695.1 959.0     归属母公司净利润 72.5 109.1 161.0 216.7
  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 233.0 431.4 638.9 896.8 五、总股本(百万股） 100.0 100.0 100.0 100.0
  预收帐款 2.4 11.4 17.8 25.1 EPS（元） 0.73 1.09 1.61 2.17
  其它流动负债 27.5 40.9 38.4 37.0

非流动负债 3.0 3.0 3.0 3.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  专项及预计负债 0.0 3.0 3.0 3.0 成长能力

  其它非流动负债 3.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 64.8% 32.9% 39.3% 35.2%

负债合计 266.0 486.6 698.1 962.0   营业毛利 69.2% 35.8% 39.4% 35.2%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利 91.4% 45.0% 54.4% 35.3%

  股本 100.0 100.0 100.0 100.0   母公司净利 104.3% 50.3% 47.6% 34.6%

  资本公积与其它 603.7 603.7 603.7 603.7 获利能力

  留存收益 128.7 227.7 388.7 605.4   毛利率 31.0% 31.7% 31.7% 31.7%

 股东权益合计 832.3 931.4 1,092.4 1,309.1   主业盈利/收入 12.3% 13.4% 14.8% 14.9%
负债和股东权益 1,098.3 1,418.0 1,790.5 2,271.0     ROS 10.6% 12.0% 12.7% 12.6%

    ROE 8.7% 11.7% 14.7% 16.6%
现金流量表     ROIC 8.7% 11.7% 14.7% 16.5%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 96.0 68.0 114.1 148.0   资产负债率 24.2% 34.3% 39.0% 42.4%

  净利润 72.5 109.1 161.0 216.7   利息保障倍数 23.1 -30.5 -108.5 -121.1

  折旧摊销 8.7 7.9 22.0 23.4   速动比率 3.55 2.52 2.27 2.13

  财务费用 4.3 -3.6 -1.5 -1.8   经营现金净额/当期债务 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 10.5 15.5 -67.5 -90.3   总资产周转率 0.62 0.64 0.71 0.76

  其它变动 0.0 -60.8 0.0 0.0   应收款天数 158.25 209.34 216.82 223.47

投资活动现金流 -74.4 -26.0 0.0 0.0   存货天数 45.73 45.97 45.96 45.96

  资本支出 -31.4 -26.0 0.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 -43.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.84 1.22 1.88 2.55

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.96 0.68 1.14 1.48

筹资活动现金流 478.5 -9.7 1.5 1.8   每股净资产 8.32 9.31 10.92 13.09

  债务融资 -80.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 580.4 0.0 0.0 0.0    P/E 66.17 44.02 29.81 22.15

  其它变动 -22.0 -9.7 1.5 1.8    P/B 5.77 5.15 4.39 3.67

汇率变动影响 0.6 -0.3 0.0 0.0    P/S 7.01 5.27 3.78 2.80
现金净增加额 500.7 32.1 115.5 149.8    EV/EBITDA 45.36 32.16 19.42 14.25

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司年报、第一创业研究所预测 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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