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日海通讯(002313)新股定价 

国内领先的通信网络物理连接设备供应商 

定价区间 

31.95-39.05 元 

  

信息技术/通信设备制造业 2009 年 12 月 2 日  

投资要点： 

 公司是国内最大的通信网络物理连接设备商。公司主要

为国内外电信运营商、主要设备制造商和网络集成商提

供通信网络连接、分配和保护产品及解决方案。 

 在电信重组及新业务推广刺激下，运营商固定资产投资

快速增长，随着 3G 投资加速、宽带网发展、FTTH 推广

等，物理连接保护等产品将保持快速增长。 

 公司 2006-2008 年营业收入、净利润保持快速增长，净

利润复合增长率在 25%以上；2009 年 1-9 月实现净利润

0.5 亿元，同比增长 60%。 

 募集资金项目主要用于现有产品的扩大或升级，扩大机

房、光纤连接设备产能。 

 公司的主要风险在于客户过于集中，近三年一期，公司

对国内三大运营商的销售额占比分别为：66.35%、

60.25%、59.80%和 74.32%。 

 预计公司 A 股上市后的合理价格区间应在 31.95-39.05
元之间。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 415,58 18.49 355,1 8.73 0.36
2009E 681,40 63.96 709,1 99.68 0.71

2010E 923,98 35.60 969,2 36.68 0.97

2011E 125,753 36.10 132,93 37.15% 1.33

 
 
 
 

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 7,500

发行数量（万股） 2,500

发行价格（元） 24.80

发行前 EPS（元） 0.47

发行后 EPS（元） 0.36

发行每股净资产（元） 3.20

发行日期 2009-11-24

上市日期 2009-12-3

主承销商 平安证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 耿云 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: cloud.geng@gmail.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 层   

邮 编:  200002 
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一、公司基本情况 
日海通讯是国内最大的通信网络物理连接设备供应商，主要为国内外电信运营商、电

信设备商和网络集成商提供通信网络连接、分配和保护产品及解决方案。公司成立于 1994
年，主要产品包括：通信网络物理连接设备、连接分配类产品、保护类产品以及综合布

线系统等。 
公司本次发行 2500 万股，实际控制人为王文生。 
 

图表 1 日海通讯发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股书。 
 

二、行业分析 
公司所处行业为通信设备制造业，通信设备制造业为基础电信运营商及内容（应用信

息）服务提供商提供通信设备和软件系统，为电信业务的终端用户提供手机、电脑等终

端设备。公司所从事的通信网络物理连接专业领域，在通信网络中承担各级设备及线路

的连接、分配和保护等任务。 
 

图表 2 电信产业链 

 
资料来源：公司招股书。 
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1. 通信设备制造业稳定增长 
我国通信设备市场的增长主要受电信运营商固定资产投资驱动。根据信息产业部统

计，2001 年～2008 年，我国电信产业固定资产每年的总投资分别为 2,343.7 亿元、2,034.57 
亿元、2,215.2 亿元、2,136.5 亿元、2,033.4 亿元、2,186.9 亿元、2,279.9 亿元、2,953.7 
亿元，巨大的投资直接带动了程控交换机、光通信设备、光纤光缆、移动通信、数据通

信等主要通信设备的旺盛需求，从而带动通信网络物理连接设备的发展。 
 

图表 3 2001-2008 年通信业固定资产投资额及增长速度 

 
资料来源：公司招股书。 
 
2. 通信物理连接设备制造行业市场容量 

2008 年，公司所在的专业领域通信物理连接设备行业的市场容量约占通信设备投资总

额的 1.8%。随着 3G 试点建设开始，FTTH 试点规模不断扩大，国内通信网络物理连接设

备行业市场容量将持续扩大。 
图表 4 2006-2012 年国内通信网络物理连接设备四个子行业合计市场容量（单位：亿元） 

 

资料来源：公司招股书。 
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三、公司在行业中的地位及发展前景 
公司是国内最大的通信网络物理连接设备供应商，光纤连接、户外机柜等多项产品的

国内市场占有率居前列，2008 年公司 MDF 和 DDF 产品国内市场占有率超过 8%，ODF
和光纤连接器市场份额超过 11%。 

 
图表 5 公司主要产品 2008 年市场占有率 

 

资料来源：公司投资价值报告 
 

四、公司经营分析 
 
图表 6  公司 2008 主营业务收入分布 

62%
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3% 5%

通信网络连接分配产品

通信网络保护产品

综合布线

其他

 
资料来源：公司招股书、东北证券金融与产业研究所 
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1. 增长稳定 
2006-2008 年，公司营业收入复合增长率超过 15%，净利润复合增长率超过 25%。2009

年 1-9 月营业收入同比增长 48.35%，净利润同比增长 60%。主要是受益于电信运营商固

定资产投资增加和 3G 网络建设推动。 
 

图表 7 营业收入和净利润快速增长 

 
资料来源：公司投资价值报告 
 
2. 毛利率基本稳定 

受主要产品销售价格不断下降和金融危机的影响，公司综合毛利率略有下降，但基本

稳定。 
 

图表 8  公司毛利率基本稳定 

 
资料来源：公司投资价值报告 
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五、募集资金项目 
公司计划募集 2.4 亿，投入五个项目。 

图表 9 募集资金项目（单位：万元） 

 

资料来源：公司招股书 
 
图表 10 项目实施后公司各产品产能变化 

 
资料来源：公司招股书 
 
六、估值分析 

我们选取 A 股上市的通讯设备行业主要上市公司作为参照，也参考近期上市的中小板

公司发行市盈率。 
 

通信设备制造行业可比公司估值情况 近期中小板上市新股估值情况 

代码 名称 08年 PE 代码 名称 
08年 PE（按发

行后股本） 

000063 中兴通讯 45 002311 海大集团 48.39 

600498 烽火通信 58 002310 东方园林 50.96 

002281 光迅科技 74 002309 中利科技 41.07 
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002115 三维通信 51 002308 威创股份 46.34 

600487 亨通光电 47 002306 湘鄂情 60.97 

002194 武汉凡谷 33 002307 北新路桥 40.11 

平均  51   48 

 
通信设备制造业的平均静态市盈率为 51 倍，考虑到公司在细分行业的领先地位，以

及后续 3G 网络建设的强劲推动，我们认为公司上市后合理市盈率在 45-55 倍。按照公司

20090.71 元的每股收益预测，上市后合理价在 31.95-39.05 元。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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