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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E

摊薄每股收益(元) 0.725 1.040 1.489 2.203 3.096 
每股净资产(元) 8.32 9.16 10.40 12.29 14.53
每股经营性现金流(元) 0.96 1.02 1.70 2.05 2.86
市盈率(倍) 56.27 55.47 35.41 23.79 17.34
行业优化市盈率(倍) 48.43 48.43 48.43 48.43 48.43 
净利润增长率(%) 104.27% 42.84% 43.68% 48.00% 40.51%
净资产收益率(%) 8.72% 11.31% 14.33% 17.98% 21.34%
总股本(百万股) 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

光连接之王，将迎来三年高增长 

2011 年 03 月 08 日 

日海通讯 (002313 .SZ)      通信系统设备行业 

评级：买入      首次评级 公司研究

基本结论 
 我们对公司的整体评价：日海通讯受益“光进铜退”浪潮，凭借业内独一

无二的系统竞争优势，做精做实主业成就细分行业龙头，拥有广阔而确定

的增长空间。 

投资逻辑 
 受益 3G 持续建设和光通讯投资：用户对带宽的需求正推动移动、固网运营

商提升网络。移动运营商对 3G 的投资在 2009 年成就了资本开支的一个高

峰后，在“宽带接入”、“三网融合”的背景下，固网和有线运营商对光

通信网络的投资又将会为光通信产业带来全新的发展机遇； 
 系统竞争、体系作战：日海通讯拥有国内配线保护行业最为完善的覆盖全

国和海外市场营销体系、强大而灵活的产品策略和研发实力、以及产业链

上下游垂直一体化整合能力，必将受益“光退铜进”浪潮，取得超越行业

的快速增长； 
 龙头超越行业，行业超越产业：通信配线保护设备在电信运营商资本开支

中所占比总不断提高，有望从 2008 年的不到 2%增长到 3%-5%，从而使行

业实现超越整个电信设备产业的成长。而日海通讯又将凭借其系统竞争优

势和行业龙头地位取得超越行业的增长，进而演绎“龙头超越行业，行业

超越产业”的增长逻辑。 

投资建议 
 我们认为短期内光纤宽带接入投资将成为拉动行业收入增长的主要动力。

长期来看，3G 建设持续进行和未来 4G 进入商用、三网融合和智能电网的

逐步实现以及海外市场的开拓，将为整个光通讯未来的主要看点。我们看

好日海通讯在未来的成长性和业绩的确定性。 

估值 
 我们给予公司未来 6-12 个月 63 元目标价位，相当于 42x11PE 和

28x12PE。 

风险 
 公司作为通信设备配套企业，受国家产业政策和运营商资本开支计划影响

较大，同时面临竞争加剧、毛利率下降的压力。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：53.68 元 
目标（人民币）：63.00 元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 25.00

总市值(百万元) 5,368.00
年内股价最高最低(元) 63.56/34.10
沪深 300 指数 3337.46

中小板指数 7407.57
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日海通讯：通信设备物理连接行业龙头 

依托电信产业庞大需求，做实做精主业成就细分行业龙头 

 日海通讯是国内最大的通信设备物理连接设备供应商，产品覆盖通信设备
连接、分配、保护、管理等领域。公司以配线、保护设备等主营业务为立
足点，不断向产业链上下游延伸，做实做精主业，成就细分行业龙头。 

龙头增长超越行业 行业增长超越产业 

 通信设备物理连接行业直接受益于 3G、光纤宽带接入等大规模电信投
资。在 2009 年 3G 投资高峰过后，光纤宽带建设热潮继起，为通信设备物
理连接行业提供了新的增长空间。 

 日海通讯拥有强大的“系统竞争、体系作战”能力：1）业内最为完善的
立体营销体系：全国布局，分级覆盖运营商不同层级的分公司，服务 90
多个运营商省级分公司；与五大主设备商对接拓展海外市场，是行业中唯
一与全球五大通信主设备商展开合作的企业；构筑国内分销体系，培育新
产品、新业务；2）产业链垂直一体化：向上游元器件和下游网络工程领
域拓展，打造系统作战能力；3）强大灵活的产品策略和研发实力：国内
最先研发移动通信户外保护机房机柜、拥有 56 项专利并主持起草 10 项行
业标准。日海通讯系统竞争优势显著，盈利能力不断增强。在 2010 年三
大运营商资本开支下降 23.27%的情况下，预计公司将取得 32.02%的收入
增长和 42.84%的净利润增长，显示了行业龙头巨大的成长潜力。 

 在国家产业政策明确、带宽需求不断扩大的背景下，宽带接入投资高速增
长，3G 基站建设持续进行，三网融合、智能电网方兴未艾，固网和有线
运营商对光通信网络的投资又将会为光通信产业带来全新的发展机遇。另
一方面，随着网络建设逐步向终端和用户推进，工程建设投入在电信投资
总所占比例不断提高，对配线、保护、管理设备的需求将持续以超越电信
投资的速度增长。在这一背景下，日海通讯又将凭借其系统竞争优势和行
业龙头地位取得超越行业的增长，进而演绎“龙头超越行业，行业超越产
业”的增长逻辑。 

业绩预测及投资建议 

 我们预计 2011 年-2013 年公司将分别实现销售收入 12.81 亿、18.71 亿、
26.83 亿，同比分别增长 41.67%、46.06%、43.43%；11 年-13 年公司净
利润预计分别为 1.48 亿、2.20 亿、3.09 亿元，复合增长率 45.06%。同期
实现 EPS 分别为 1.489 元、2.203 元、3.096 元，对应市盈率分别为
35.41X、23.79X、17.34X。 

 根据同类上市公司相对估值，并考虑到公司的行业龙头优势，我们给出
2011 年对应 P/E 40 倍，2012 年 30X 估值，对应 2011 年目标价格区间为
59.56~66.09 元，取中间值为 63 元。 

 

图表 1：光通信行业可比公司估值比较 

2010E 2011E 2012E

600487.S H 亨通光电 29.07 23.20 18.80 5.48

002089.S Z 新 海 宜 41.31 29.29 21.95 6.25

002194.S Z 武汉凡谷 25.66 21.12 21.48 3.97

002281.S Z 光迅科技 56.26 42.96 32.73 7.13

002446.S Z 盛路通信 58.71 37.92 25.92 4.46

600498.S H 烽火通信 46.59 34.92 27.47 5.10

42.93 31.57 24.72 5.40

P /E
P /B (最新)证券名称证券代码

平均

来源：国金证券研究所 、公司资料 
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依托电信产业广阔增长空间：好风凭借力，送我上青云 

接力 3G，光通信带来新增长空间 

 2011 年宽带接入投资预计增长 50%：受 3G 建设高位回落影响，2010 年
三大运营商总资本开支出现同比 23.27%的降幅。但与此同时，以 FTTx 宽
带接入为代表的光通信领域启动了新的一轮投资热潮：2 月 16 日，中国电
信宣布启动“宽带中国 光网城市”工程，目标在“十二五”期间完成南方
城市的光纤化，使中国电信宽带用户的接入带宽在 3-5 年内跃升 10 倍以
上，实现核心城区 100%光纤接入，最高接入带宽达 100M，家庭接入带
宽普遍达到 20M。此外，中国移动 2010 年用于 FTTx 宽带接入的投资预
计超过 100 亿元，全年建设规模约 600 万线。中国联通也在 2010 年加大
了 FTTx 宽带建设的投入力度，预计全年投入超过 153 亿。同时，三网融
合下的广电系、国家电网电力光线到户工程等也加入到“光进铜退”的大
潮中，使得光纤宽带接入同比投资成为 2010 年-2012 年电信投资的新热
点。 

 

 

图表 2：三大运营商资本开支计划：3G、宽带接入、传输交换（亿元） 

 

来源：国金证券研究所 、公司资料 

图表 3：三大运营商资本开支计划增长：3G、宽带接入、传输交换 

 

来源：国金证券研究所 、运营商年报 
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 预计三大运营商 2010 年、2011 年、2012 年宽带接入方面资本开支预计
分别达 490.1 亿、733.6 亿、769.3 亿，同比分别增长 21.79%、49.68%、
4.87%。相比之下，2010 年、2011 年、2012 年三大运营商 3G 投资资本
开支增速预计分别为-46.25%、13.20%、7.47%。由此我们认为，在运营
商大举投资光纤宽带接入的带动下，2011 年光通信行业将进入新一轮繁荣
期的景气高峰，随后步入高速稳定增长阶段。 

 

多方受益，行业成长机会确定 

 通信设备物理连接产品在通信网络中骨干网、城域网、固网接入（传统铜
线缆、光纤接入）网，无线接入网（基站）、用户驻地网等各个环节的广
泛应用使得行业广泛受益于不同领域的投资热潮，从而给行业以确定的成
长机会。除光通信外，3G、三网融合、智能电网等也将给行业带来机会： 

 

 3G 投资持续，2011 年资本开支预计增长 13.20%。在 2010 年高位回
落后，预计 2011 年 3G 投资持续将有所回升，同比增长 13.20%，主
要投资来自中国移动 GSM 及 TD 网络。从微观来看，一方面，随着智
能手机等智能终端的普及，3G 基站建设将持续进行。另一方面，目前
传统依靠租用屋顶作为站址的难度增加，站房式基站将逐渐占据越来
越高的比例。两方面的原因将使物理连接设备采购在运营商总资本开
支中所占比例从目前的 1.8%上升至 3%-5%，从而给行业带来更大的
成长机会。 

 三网融合带来新的机遇。广电系统通过确定 EPON+EOC 为主的宽带
标准。通过即将成立的中国有线为操作主体，以 FTTB 方式改造有线
宽带接入网，也将带动光纤替代的投资。三网融合后，用户通过宽带
介入获取大容量内容信息，如高清电影，终端需求将进一步推动带宽
消费，反过来促进接入网的光纤化和骨干网的扩容，给公司带来市场
机会。 预计 2011 年广电系统光线入户投资将和电信运营商投资一起
成为拉动行业增长的驱动力。 

 智能电网光纤到户。按照国家电网的智能电网三步走计划，2010 年到
2011 年的第一阶段，将是网络基础设施在总投资中占极大比例的阶
段。尤其接入层面，将在配点电网和城域网较大规模引入 EPON 建

图表 4：日海通讯产品在通信网络中的应用 

来源：国金证券研究所 、招股说明书 
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设，提高网络带宽。国家电网店里光纤到户建设也将成为光通信行业
未来成长的新的增长点。 

 

 

国内市场面临整合机遇，海外带来新成长空间 

 在电信运营商资本开支增长确定的情况下，行业格局将面临国内市场整合
和海外市场的新机遇： 

 技术变革和市场格局变化带来行业整合机遇。通信设备物理连接行业
技术壁垒不高，多数企业为原邮电系统地方配套设备厂商，电信市场
化改革后仍依存于区域市场，导致目前行业集中度低下。但在目前通
信技术更新越来越快、运营商竞争导致成本压力日增、推行集中采购
的情况下，不具备完善的市场和营销覆盖网络、技术开发能力弱、市
场反应迟钝的企业最终将逐步汰出，为日海通讯等优势企业带来行业
整合的机遇。 

 海外产能向国内转移是行业的另一趋势。金融危机后全球运营商成本
压力增加和中国主设备商全球市场份额不断提高，为国内企业开辟国
外市场提供了机会。由于国外运营商和主设备商对技术和产品质量有
一套完整的认证和准入体系，而目前国内厂商向外出口仅日海通讯一
家，因此日海通讯将在海外拓展方面占据先机。 

 

超越行业增长：龙头企业的核心竞争力 

全国布局，构筑完善的市场覆盖和营销服务能力 

 

图表 5：通信设备物理连接行业各类产品对应市场及增长驱动力 
产品分类  适用领域  驱动力  
连接、分配产品 骨干网、城域网、接入网  3G、宽带投资、三网融合  
保护类产品 接入网  FTTx、3G 基站、三网融合  
综合布线类产品 用户驻地网  IDC、FTTO/B 等   

来源：国金证券研究所  

图表 6：日海通讯销售渠道及收入构成（2009 年上半年） 

 
来源：国金证券研究所 、招股说明书 
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 公司主要销售渠道包括国内运营商采购（集中采购和协议采购），占比约
74.10%；主设备商采购，占比约 5.88%。、海外客户（直销和通过设备商
采购分销），占比约 10.69%。以及国内分销（主要针对综合布线产
品），占比约 3.08%。针对运营商市场，公司构筑了业内最为完善的全国
市场覆盖体系，销售连接分配和保护类产品，同时拓展主设备商渠道拓展
海外市场，构筑国内分销体系培育面向专网用户的综合配线类产品市场。 

 产品在网使用率高，借集采市场全国布局：除价格外，在网使用率是
运营商最重要的评价指标。目前日海通讯在国内运营商市场已经连续
多年市场占有率位居行业第一，产品在网使用量最大，从而使得公司
在运营商集采市场占据优势地位。借助集采体制，日海通讯在全国设
立七个销售大区和工程服务中心，32 个销售办事处，分级覆盖运营商
不同层级的分公司，以超过 200 名销售、营销支持、工程服务人员，
服务超过 90 个运营商省级公司。相对于国内其他企业依赖于区域市
场，日海通讯拥有行业内最完善的全国性营销网络和市场覆盖，使公
司可以分享全国通信产业的发展成果，取得广阔的市场空间和稳定的
增长业绩。 

 

 

图表 7：日海通讯销售收入区域分布 

 

来源：国金证券研究所 、招股说明书 

图表 8：新海宜销售收入区域分布 

 

来源：国金证券研究所 、公司资料 
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 与五大主设备商对接，拓展运营商采购市场和海外市场：日海通讯是
行业中唯一与全球五大通信主设备商展开合作的企业，目前已成为华
为“主要合作伙伴”和中兴在接配线、户外产品线的关键供应商。另
一方面，出于成本考虑，目前海外主设备商正将连接分配设备采购转
移到国内来，使得海外主设备商成为公司对外直接出口的重要渠道。
目前公司出口收入中，约 1/3 来自中兴华为，2/3 来自爱立信、阿朗、
诺西等三家国外主设备商。2011 年下半年日海通讯计划搭建更专业的
海外营销队伍，加大海外出口力度。随着海外产能向国内转移、以及
中国主设备商在国际市场上份额的不断提升，公司将通过与五大主设
备商及海外通信运营商的合作，不断开拓海外市场。 

 

 建立完善的分销渠道，培育综合配线产品市场 ：综合布线类产品通过
国内分销渠道面向企业网、智能大厦、家庭网、军用网等客户销售。
完善、有层次的销售网络有助于公司拓展更大范围的市场，为不断拓
展的产品线提供销售和服务支持，从而保持销售收入的增长和毛利率
的稳定。 

 整合物流配套能力支持灵活市场反应能力：与全球五大主设备商对
接，同时利用全球领先的珠三角产业配套优势。在 2011 年武汉生产
基地建成投产后，将大大提高公司市场反应能力，并降低物流成本。 

 

纵向整合产业链，打造整体作战能力 

 配线保护设备行业上游为金属材料和光器件生产商，下游运营商通过网络
工程公司进行机房施工和设备采购。目前公司正在加大对上游元器件研发
生产的投入，保证供应，并在价格竞争的压力下保证毛利率水平。同时向
下游工程领域扩展，打造整体作战能力 

 向上扩展元器件领域：2010 年 12 月日海通讯公告与加拿大光电元器
件生厂商 ENABLANCE 合资成立佛山日海易能光电技术有限公司，介
入平面波导芯片、光通讯模块及相关光电产品关产品生产领域，为日
海通讯在 FTTx 产品线中光分配点 ODN 设备提供核心器件。日海通讯

图表 9：日海通讯与主设备商合作情况 

设备商 合作情况 

阿尔卡特-朗
讯 

2006 年获上海贝尔”主要供应商“资格 
2008 年获得上海贝尔阿尔卡特-朗讯在接配线、户外产品线的关键（KEY） 
供应商； 
2009 年全面参与阿尔卡特－朗讯非洲和东南亚项目的运作 

诺基亚-西门

子 

2007 年成为宽带项目主要合作伙伴 
2008 年成为在接配线、户外产品线的关键（KEY）供应商 
2009 年进入诺西全球供应链 

爱立信 

2007 年通过通过爱立信认证并签订 GMA、GPA、CFA 合作协议 
2008 年成为在接配线、户外产品线的关键（KEY）供应商，开始展开 FTTX 
联合开发 
2009 承接爱立信光纤项目产品线的转移，在光器件产品方面展开合作 

华为 2006 年成为“主要供应商” 

中兴 
2006 年成为“主要供应商” 
2008 年成为在接配线、户外产品线的关键（KEY）供应商 
继续保持中兴“关键供应商”地位，在配线产品和方舱项目上大范围中标； 

 

来源：国金证券研究所 、公司资料 
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光器件自给率在 2010 年底为 50%。光器件自产可使毛利率从外购的
20%提升至 40%。这项合作有利于公司掌握上游器件供应，同时降低
成本，并形成纵向一体化的协同效应。  

 向下延伸网络工程领域：2011 年 1 月，日海通讯公告以 1500 万元价
格全资收购广州惠灵通讯科技有限公司，从而拥有系统丙级资质，可
承接 1000 万元以下电信业务网络工程和电信支撑网络工程，以及 500
万元以下电信基础网络工程。从而使公司可以以“产品+工程”的方式
为运营商提供更加完整、全面的服务，有利于公司在运营商市场的扩
张  

 

强大灵活的产品策略和研发优势 

 完整的产品线和灵活的产品策略。日海通讯拥有全系列的通信网络连接、
分配、保护产品和解决方案。除在 MDF/DDF 等传铜缆连接分配产品市场
份额位居第二，在其他所有细分市场份额都位居第一。完整的产品线有利
于公司向客户提供覆盖网络各个环节的整体解决方案。另一方面，面对
3G 商用和“光进铜退”的宽带化趋势，日海通讯在 2004 年即着手进行
3G 相关产品开发，并参与中国电信上海、广州、武汉等地 FTTH 试点，
在随后的 3G、光纤宽带接入投资高峰中获得市场先机。目前，公司在光
纤接入连接分配、户外机房机柜保护产品市场份额均居第一，主要募投资
金也将用于上述产品纤产能扩展，从而使公司在 3G 基站“机房化”和宽
带接入“光进铜退”的变局中处于领先地位。 

 

 订立行业标准彰显专利及技术优势：日海通讯拥有 56 项专利、主持或起
草 10 项行业标准。针对通信市场技术更新快、市场格局不断变动的特
点，开发 3G 基站舱体，FTTH 适用的各种设备，包括线路段光缆分纤设
备、接入段 ONU 综合接入箱、关键器件冷接子及现场连接器等，以及顺
应运营商数据业务增长而出现的 IDC(互联网数据中心)机房建设需求的
IDC 机柜等产品。研发技术优势支持灵活的市场反应，将使日海通讯在不
断变革的通信市场上占据优势地位。 

 

图表 10：日海通讯与同行业主要厂商产品线对比 

厂商 
连接分配类

MDP/DDP 铜缆

连接分配类

ODP/光缆 
保护类 
户外机房 

保护类 
户外机柜 

日海通讯 × × × × 

新海宜 × × × × 
世纪人(ADC) × ×   
宁波隆兴 × ×  × 

南京普天 × × × × 

常州太平 × ×  × 

常州华奥   ×  
华为安捷信   ×  
东莞一信   ×  
江苏荣联    ×  

来源：国金证券研究所  
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未来业绩增长点 

传统连接分配类产品 

 包括总配线(MDF)、数字配线架(DDF)、网络柜等。2009 年传统连接分配
类产品占公司销售收入的比例为 35.52%，预期 2010 年实现销售收入同比
24%的增长。 

 随着”光进铜退”进程逐步深入，预计 2011 年-2013 年传统连接分配类产品
销售收入增速在 25%-35%之间。 

光纤入户连接分配产品 

 包括光纤配线架(ODF) 、光纤连接器等。这部分产品是光纤宽带接入投资
热潮的主要受益产品。2008 年、2009 年销售收入增长率分别为 37.56%、
69.08%。目前公司 ODF 年产能为 669 万芯/年，2006 年、2007 年、2008
年、2009 年上半年日海通讯 ODF 产能利用率分为达 97.09%、98.41%、
99.70%、99.78%，产销率均在 97%以上。产能不足成为制约 ODF 产品
销售扩展的最大瓶颈。 

 预计 2010 年 ODF 产品销售收入增长 30%。在募投项目“光纤到户(FTTH)
系统技术改造项目”完成后，预计日海通讯 ODF 产能将大幅增长。ODF
产能瓶颈完全消除后预计 2011 年、2012 年、2013 年将保持 50%的销售
收入增长率，并在之后保持 30%-40%的稳定快速增长。 

保护类产品 

 包括户外通信机房、户外通信机柜等，适用于无线通信系统基站设备及固
网通信接入网设备等，同样受益于 3G 基站建设的持续进行和光纤宽带接
入投资。2009 年和 2010 年上半年保护类产品占总收入比重分别为
29.80%和 25.66%。 

 预计 2010 年保护类产品销售收入增长率为 35%。在募投项目达产（2011
年 70%达产、2012 年 100%达产）后，预计 2011 年-2014 年保护类产品
将保持 30%-40%的高速增长。 

综合布线系统 

 2009 年和 2010 年上半年综合布线系统销售收入分别占总营业收入的
3.01%和 6.54%。多用于用户端驻地网，如智能建筑内部光纤网络、交通
网、有线电视网、校园网、军网等。不同于运营商市场和主设备商市场，
布线系统的采购由用户自行进行，因此公司之前一直在培育市场，建立分

图表 11：日海通讯主要技术和研发成就 

年份 主要技术和研发成就 

2004 
首次牵头户外机柜、机房通信行业标准制定工作 
国内首个大型户外设备“淋水实验装置”、“户外机柜用大型提吊试验 
机”研制成功 

2005 国内首个大型机柜提吊试验机试制成功 

2006 
牵头制定的通信室外机柜机房通信行业标准对外发布 
新材料户外通信箱体获专利金奖 

2007 公司技术中心被深圳贸工局等单位认定为“深圳市企业技术中心” 

2008 
公司被深圳市贸工局认定为“先进技术企业”，被认定为“国家高新技 
术企业”  

来源：国金证券研究所 、公司资料 
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销体系，并先后取得京津高铁、深圳机场、比亚迪总部大楼、大庆市政府
大楼等项目突破。 

 综合布线类产品作为募投项目“光纤到户(FTTH)系统技术改造项目”的组
成部分，和 ODF、光纤连接器一起构成集成产品，成为日海通讯受光纤宽
带投资拉动增长最为迅速的产品。2010 年上半年实现同比 173.85%的增
长率，标志着综合布线类产品未来将在光纤宽带接入投资的拉动下进入快
速增长期，未来将成为公司收入来源的重要来源。预计综合布线类产品
2010 年、2011 年、2012 年将分别实现 80%、80%、60%的销售收入增长
率。之后随着宽带接入建设高潮过去步入年均 30%-40%的稳定快速增长
阶段。 

其他产品 

 包括电源分配柜、走线架、光纤槽道、网络机柜等，多用于运营商及用户
驻地网通信机房。受益于光纤宽带接入投资热潮，该类产品 2010 年上半
年销售收入同比增长 151.82%。预计该类产品 2010 年、2011 年、2012
年将分别实现 50%、100%、50%的销售收入增长率，之后步入年均约
30%的稳定快速增长阶段。 

网络工程 

 网络工程是日海通讯于今年通过并购拓展的新领域。一方面，收购有助于
公司通过“网络+工程”的方式，实现对运营商的整体营销，保证产品销
售和毛利率；另一方面，公司的工程业务可以通过母公司既有的销售渠道
进入更加广阔的市场。综上，我们认为 2011 年、2012 年工程收入将分别
实现 50%、100%、50%的高速增长。考虑到公司遍布全国的营销渠道和
以及公司雄厚的财务实力可以大幅度提升网络工程业务的营销能力与工程
资质，上述估计有着极大的确定性。 

 

 

图表 12：日海通讯营业收入及构成 （万元） 

来源：国金证券研究所 、公司资料 
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业绩预测及投资建议 

业绩预测 

 我们预计 2010 年-2012 年公司将分别实现销售收入 9.40 亿、13.34 亿、
19.77 亿，同比分别增长 38.31%、41.99%、48.20%、43.78%，三年净利
润复合增长率 45.06%。同期实现 EPS 分别为 1.0406 元、1.499 元、
2.231 元，对应市盈率分别为 55.47X、35.41X、23.79X。 

 

 收入预测 

 我们预计公司光纤宽带接入投资和承接海外产能转移将成为拉动日海
通讯业绩增长的有利需求因素。2011 年、2012 年募投项目达产后的
产能逐步释放将在完善的全国和海外营销体系的支持下使日海通讯销
售业绩快速增长成为大概率的确定性事件。 

 

 

 

图表 13：日海通讯各项业务销售收入增长率及预测 

来源：国金证券研究所 、公司资料 
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 毛利率预测 

 买方主导，毛利率有保证但稳步下降：集中采购方式毛利率低于协议
采购。日海通讯采取的构建全国性营销渠道、全面参与运营商集采、
拓展海外市场等策略，有利于拓展销售渠道，扩大市场份额，保持增
长的可持续性，但毛利率水平低于协议采购渠道。另一方面，公司也
在开发定制化产品，通过协议采购渠道销售，保证整体毛利率。 

图表 14：日海通讯各项业务收入及预测 
项   目 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

通信网络连接分配产品

销售收入（百万元） 214.55 206.83 264.15 425.17 537.15 759.54 1,089.61 1,577.51

增长率（YOY） 464.61% -3.60% 27.71% 60.96% 26.34% 41.40% 43.46% 44.78%

毛利率 28.96% 30.95% 30.47% 30.16% 30.27% 30.17% 29.99% 29.78%

销售成本（百万元） 152.42 142.82 183.66 296.94 374.53 530.37 762.82 1,107.71

增长率（YOY） 422.67% -6.30% 28.60% 61.68% 26.13% 41.61% 43.83% 45.21%

毛利（百万元） 62.13 64.01 80.49 128.23 162.62 229.17 326.79 469.80

增长率（YOY） 602.97% 3.03% 25.73% 59.32% 26.82% 40.93% 42.60% 43.76%

占总销售额比重 69.10% 59.81% 64.22% 62.38% 59.40% 59.29% 58.23% 58.78%

占主营业务利润比重 69.67% 59.73% 64.08% 60.29% 57.64% 57.70% 56.79% 57.49%

通信网络保护产品

销售收入（百万元） 60.14 109.34 113.28 203.12 271.22 366.65 516.02 670.83

增长率（YOY） 6013900.00% 81.81% 3.60% 79.31% 33.53% 35.19% 40.74% 30.00%

毛利率 27.93% 30.64% 30.52% 33.45% 32.89% 32.56% 32.23% 31.91%

销售成本（百万元） 43.34 75.84 78.71 135.18 182.02 247.27 349.69 456.76

增长率（YOY） 5816957.84% 74.97% 3.78% 71.75% 34.65% 35.85% 41.42% 30.62%

毛利（百万元） 16.80 33.50 34.57 67.94 89.20 119.38 166.33 214.07

增长率（YOY） 6589583.01% 99.45% 3.20% 96.52% 31.28% 33.83% 39.33% 28.70%

占总销售额比重 19.37% 31.62% 27.54% 29.80% 29.99% 28.62% 27.58% 25.00%

占主营业务利润比重 18.83% 31.26% 27.53% 31.94% 31.61% 30.06% 28.90% 26.19%

其他

销售收入（百万元） 18.56 17.04 19.73 32.77 36.90 66.42 106.27 148.78

增长率（YOY） 1855900.00% -8.19% 15.79% 66.09% 12.60% 80.00% 60.00% 40.00%

毛利率 27.64% 32.79% 31.11% 31.09% 32.56% 32.24% 31.91% 31.59%

销售成本（百万元） 13.43 11.45 13.59 22.58 24.89 45.01 72.36 101.78

增长率（YOY） 1802344.77% -14.72% 18.68% 66.14% 10.20% 80.87% 60.76% 40.66%

毛利（百万元） 5.13 5.59 6.14 10.19 12.02 21.41 33.92 47.01

增长率（YOY） 2012447.67% 8.92% 9.85% 65.99% 17.93% 78.20% 58.40% 38.60%

占总销售额比重 5.98% 4.93% 4.80% 4.81% 4.08% 5.18% 5.68% 5.54%

占主营业务利润比重 5.75% 5.21% 4.89% 4.79% 4.26% 5.39% 5.89% 5.75%

综合布线

销售收入（百万元） 17.24 12.60 14.15 20.50 58.99 88.49 159.28 286.71

增长率（YOY） 1723900.00% -26.91% 12.30% 44.88% 187.77% 50.00% 80.00% 80.00%

毛利率 29.71% 32.35% 31.10% 30.87% 31.04% 30.73% 30.42% 30.11%

销售成本（百万元） 12.12 8.52 9.75 14.17 40.68 61.30 110.83 200.37

增长率（YOY） 1626258.34% -29.66% 14.38% 45.36% 187.08% 50.68% 80.80% 80.79%

毛利（百万元） 5.12 4.08 4.40 6.33 18.31 27.19 48.45 86.34

增长率（YOY） 2009317.03% -20.42% 7.96% 43.80% 189.33% 48.50% 78.20% 78.20%

占总销售额比重 5.55% 3.64% 3.44% 3.01% 6.52% 6.91% 8.51% 10.68%

占主营业务利润比重 5.74% 3.80% 3.50% 2.98% 6.49% 6.85% 8.42% 10.57%

销售总收入（百万元） 310.49 345.81 411.31 681.56 904.27 1281.10 1871.19 2683.83

销售总成本（百万元） 221.31 238.63 285.71 468.87 622.12 883.95 1295.69 1866.61

毛利（百万元） 89.18 107.18 125.60 212.69 282.14 397.15 575.49 817.21

平均毛利率 28.72% 30.99% 30.54% 31.21% 31.20% 31.00% 30.76% 30.45%

来源：国金证券研究所 、公司资料 
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 扩大产能、提高元器件自产率降低成本：约占总成本的 70%，主要为
不锈钢、铝材、铜材灯金属材料（约 10%-15%）、插接件及其他光/
电子元器件（约 50%）。公司产品毛利率受元器件影响较大，其中自
产元器件产品毛利率可达约 40%，外协元器件产品毛利率则降至
20%。目前公司产品所需元器件自给率约 50%，随着未来公司生产规
模扩张、采购规模扩大将有助于降低元器件采购价格，同时公司与加
拿大 Enablance 合资生产 PLC 等元器件将有助于公司增加元器件自给
率，在运营商的价格压力下保证毛利率。 

 总体来看，在运营商集采主导市场的格局下，产品销售价格将稳步下
降，毛利率随之稳中趋降。 

 

 

 三项费用率预测 

 销售费用率、管理费用率：公司前期为实现全国布局并进入主设备商
供应链，在建立全国营销体系，与全球主设备商合作、资质认证等方
面投入较大，因此销售费用率较高。未来预期除 2011 年公司为扩展
海外市场需进一步扩大销售费用支出外，销售费用率将随着销售规模
扩大逐步降低。公司内部费用管理较好，2006 年到 2010 年上半年管
理费用率逐步下降，未来预期管理费用率将趋于稳定并随着销售规模
的扩大而逐步降低。 

 财务费用率：公司 2009 年上市后财务费用率大幅下降，预计未来将
募集资金逐步投放而稳步上升。 

 

图表 15：日海通讯各类产品毛利率及预测 

 
来源：国金证券研究所 、公司资料 
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风险提示 

 国家产业政策和运营商资本开支计划变动：公司目前约 75%的收入来源于
国内三大电信运营商，市场份额高度集中。如未来国家电信产业政策调整
导致三大运营商资本开支变化，将对公司收入产生重大影响。 

 行业恶性竞争致利润空间大幅下降：目前公司毛利率约为 31.03%（2009
年），与中兴通讯基本持平，净利率水平分别约为 10.59%（2009 年），
显著高于主设备商中兴通讯的 4.47%。在运营商成本压力日增的背景下，
通信连接分配设备的利润空间将被逐步压缩，而行业未来逐步走向整合的
过程中可能出现的价格竞争也会产生利润空间大幅下降的可能，从而给公
司业绩带来负面影响。 

图表 16：日海通讯三项费用率 及预测 

 
来源：国金证券研究所 、公司资料 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 351 416 685 904 1,281 1,871 货币资金 69 124 631 426 371 358

    增长率 18.5% 64.8% 32.0% 41.7% 46.1% 应收款项 215 206 313 329 465 680

主营业务成本 -243 -290 -472 -622 -884 -1,296 存货 82 79 60 85 121 177

    %销售收入 69.3% 69.8% 69.0% 68.8% 69.0% 69.2% 其他流动资产 0 0 1 3 4 5

毛利 108 126 213 282 397 575 流动资产 366 409 1,005 843 961 1,220

    %销售收入 30.7% 30.2% 31.0% 31.2% 31.0% 30.8%     %总资产 93.7% 93.9% 91.5% 68.7% 63.5% 63.6%

营业税金及附加 0 -1 -1 -2 -3 -4 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 20 21 81 363 527 667

营业费用 -40 -51 -91 -121 -163 -226     %总资产 5.2% 4.8% 7.3% 29.6% 34.8% 34.8%

    %销售收入 11.5% 12.3% 13.3% 13.4% 12.7% 12.1% 无形资产 4 6 13 18 24 30

管理费用 -30 -30 -36 -51 -68 -98 非流动资产 25 27 93 384 553 699

    %销售收入 8.5% 7.2% 5.3% 5.6% 5.3% 5.2%     %总资产 6.3% 6.1% 8.5% 31.3% 36.5% 36.4%

息税前利润（EBIT） 37 44 84 109 163 248 资产总计 391 436 1,098 1,227 1,514 1,918

    %销售收入 10.6% 10.6% 12.3% 12.0% 12.8% 13.2% 短期借款 47 80 0 0 0 0

财务费用 -6 -8 -3 11 8 8 应付款项 140 155 246 279 432 633

    %销售收入 1.6% 1.9% 0.5% -1.2% -0.6% -0.4% 其他流动负债 18 7 17 32 43 59

资产减值损失 2 0 -1 -3 -1 -2 流动负债 205 242 263 311 475 692

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 30 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 3 3 0 0 0

    %税前利润 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 235 245 266 311 475 693

营业利润 33 36 80 116 170 253 普通股股东权益 155 191 832 916 1,039 1,225

  营业利润率 9.4% 8.7% 11.7% 12.9% 13.3% 13.5% 少数股东权益 1 0 0 0 0 0

营业外收支 2 2 3 4 5 6 负债股东权益合计 391 436 1,098 1,227 1,514 1,918

税前利润 36 38 84 120 175 259
    利润率 10.1% 9.2% 12.2% 13.3% 13.7% 13.9% 比率分析

所得税 -3 -3 -11 -17 -26 -39 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 8.2% 7.6% 13.1% 14.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 33 36 73 104 149 220 每股收益 0.441 0.474 0.725 1.036 1.489 2.203

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.067 2.541 8.323 9.160 10.388 12.254

归属于母公司的净利 33 36 73 104 149 220 每股经营现金净流 0.601 0.876 0.960 1.058 1.690 2.063

    净利率 9.4% 8.5% 10.6% 11.5% 11.6% 11.8% 每股股利 0.000 0.000 0.100 0.200 0.260 0.338

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.34% 18.64% 8.72% 11.31% 14.33% 17.98%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.47% 8.15% 6.60% 8.45% 9.83% 11.49%

净利润 33 36 73 104 149 220 投入资本收益率 14.66% 15.01% 8.78% 10.19% 13.37% 17.18%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 7 9 24 41 56 主营业务收入增长率 12.51% 18.49% 64.82% 32.02% 41.67% 46.06%

非经营收益 5 7 4 -5 -5 -6 EBIT增长率 57.24% 18.21% 91.40% 29.05% 50.52% 51.76%

营运资金变动 3 16 11 -17 -16 -65 净利润增长率 44.13% 7.33% 104.27% 42.84% 43.68% 48.00%

经营活动现金净流 45 66 96 106 169 206 总资产增长率 26.26% 11.52% 151.97% 11.70% 23.42% 26.70%

资本开支 -8 -8 -31 -307 -204 -194 资产管理能力

投资 -5 0 -43 -1 0 0 应收账款周转天数 190.8 168.0 127.0 120.0 120.0 120.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 109.9 101.4 53.8 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -13 -8 -74 -308 -204 -194 应付账款周转天数 119.3 117.0 90.4 80.0 95.0 95.0

股权募资 0 0 580 0 0 0 固定资产周转天数 21.2 18.3 43.0 146.1 149.8 129.9

债权募资 37 3 -80 -3 0 1 偿债能力

其他 -35 -7 -15 0 -20 -26 净负债/股东权益 4.94% -22.87% -75.77% -46.49% -35.67% -29.10%

筹资活动现金净流 2 -4 485 -3 -20 -25 EBIT利息保障倍数 6.5 5.7 26.8 -9.9 -19.8 -33.0

现金净流量 34 53 507 -205 -55 -13 资产负债率 60.15% 56.29% 24.22% 25.34% 31.39% 36.12%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 4 7 10 22 
买入 0 2 3 5 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.33 1.31 1.32 1.31 

来源：朝阳永续 
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