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市场数据 

总股本(百万股) 100
总市值(百万元) 3,780
流通比例(%) 25.00%
12 个月最高/最低（元） 55.00/32.53
近 3 月日均成交量（百万股） 0.85

主要股东 
深圳市海若
技术有限公
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -3.22 -0.07 0.00 
绝对收益 2.71 -7.16 0.00 
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受益国内宽带建设，业绩大幅增长

◇ 事件：公司公布 2010 半年报 

◆受益国内宽带大规模建设，业绩大幅增长 

公司公布 2010 半年报，受益于国内宽带大规模建设以及行业优势地位巩固，上

半年实现营业收入 3.4 亿元，同比增长 29.3%，其中通信网络连接分配产品、通信

网络保护产品和综合布线分别增长 9.5%、25.0%和 168.5%。本期归属于母公司的

净利润为 3854 万，同比增长 44%，折合每股收益 0.39 元。公司预计 1-9 月归属于

母公司的净利润增幅为 30%-50%。 

◆毛利率提升 1.8 个百分点，期间费用率保持不变 
公司本期毛利率较去年上半年提升 1.8 个百分点至 31.7%，其中通信网络连接

分配产品、通信网络保护产品和综合布线的毛利率分别为 31.3%、33.2%和 31.4%，

跟 09 年同期相比均有所上升。 
上半年公司的期间费用率为 18.3%，较 09 年同期持平。其中销售费用率上升

0.6 个百分点至 13.1%，管理费用率基本不变为 5.6%，财务费用率同去年上半年相

比减少 0.8 个百分点至-0.4%。 

◆行业景气度有望延续，看好公司未来盈利前景 

上半年国内电信运营商受国家宽带战略刺激以及三网融合作用，加快了 FTTH
建设的步伐，配线行业整体的景气度有所上升，公司的国内业务也随之增长 38.3%。

海外业务受印度事件以及美国客户业务并购的影响下滑 32.5%，我们认为这只是暂

时影响公司海外业务的发展，随着世界各国宽带战略如火如荼的向前发展，预计下

半年公司的海外业务发展情况将有所好转。综合来看，配线系统行业国内外的景气

度有望延续。 

公司是配线系统行业的龙头企业，我们认为在市场集中度较低的配线行业中，

公司将能够以高于行业增长的速度发展，看好公司未来的盈利前景。 

◆未来三年净利润将保持近 30%复合增长，上调至“增持”评级 

我们预计公司未来三年净利润将保持近 30%的复合增速，2010-2011 年 EPS 分

别为 1.06 元、1.30 元。公司当前股价对应 2010 年和 2011 年 PE 为 36 倍、29 倍。

公司当前估值水平在通信行业内处于较为合理位置，考虑未来有可能通过并购实现

外延式增长，我们给予“增持”评级。 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 416 685 864 1,133 1,422 

营业收入增长率 18.49% 64.82% 26.10% 31.19% 25.47% 

净利润（百万元） 36 73 106 130 156 

净利润增长率 7.33% 104.27% 46.35% 22.79% 19.38% 

EPS（元） 0.36 0.73 1.06 1.30 1.56 

ROE 18.64% 8.72% 11.43% 12.69% 13.61% 

P/E 106 52 36 29 24 

P/B 20 5 4 4 3 

EV/EBITDA 42 58 29 24 20 
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单位：百万元 2009H1 2010H1 10H1 VS 09H1  2010Q1 2010Q2 10Q2 VS 10Q1

营业总收入 260.25 336.46 29% 112.88 223.58  98% 

主营业务成本 182.36 229.77 26.0% 77.47 152.31  96.6% 

毛利率 29.9% 31.7% 5.9% 31.4% 31.9% 1.6% 

营业税金及附加 0.29 0.91 209.9% 0.28 0.63  124.7% 

营业税金及附加率% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.0% 

销售费用 32.51 44.15 35.8% 20.01 24.14  20.7% 

销售费用率% 12.5% 13.1% 0.6% 17.7% 10.8% -6.9% 

管理费用 14.17 18.72 32.1% 6.49 12.23  88.5% 

管理费用率% 5.4% 5.6% 0.1% 5.7% 5.5% -0.3% 

财务费用 1.07 -1.27 -219.1% -0.35 -0.92  161.2% 

财务费用率% 0.4% -0.4% -0.8% -0.3% -0.4% -0.1% 

期间费用率% 18.3% 18.3% 0.0% 23.2% 15.9% -7.3% 

资产减值损失 0.28  0.35  23.7% 0.18  0.17  -1.7% 

营业利润 29.56  43.84 48.3% 8.82 35.02  297.1% 

加：营业外收入 1.32  0.97  -26.8% 0.48  0.48  0.5% 

减：营业外支出 0.00  0.00  -49.1% -0.06  0.06  -201.1% 

利润总额 30.89  44.81 45.1% 9.36 35.45  278.7% 

减：所得税 4.11  6.26 52.4% 1.33 4.93  271.1% 

有效税率% 1.6% 14.0% 12.4% 1.2% 13.9% 12.7% 

净利润 26.78 38.54 43.9% 8.03 30.51  279.9% 

归属于母公司所有者的净利润 26.78 38.54 43.9% 8.03 30.51  279.9% 

净利润率% 10.3% 11.5% 1.2% 7.1% 13.6% 6.5% 

EPS(元) 0.36  0.39  8.0% 0.08  0.31  279.9% 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 416 685 864 1,133 1,422
营业成本 290 472 591 781 986
折旧和摊销 26 -26 1 4 6
营业税费 1 1 2 2 3
销售费用 51 91 117 153 192
管理费用 30 36 42 56 70
财务费用 8 3 -5 -5 -6
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 36 80 119 147 177
利润总额 38 84 123 151 180

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 35.51 72.54 106.16 130.35 155.61

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 436 1,098 1,256 1,459 1,689
流动资产 409 1,005 1,126 1,171 1,360
货币资金 124 631 674 593 636
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 189 288 345 442 554
应收票据 8 13 17 22 28
其他应收款 10 12 11 11 11
存货 79 60 77 101 128
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 21 81 104 135 172
无形资产 2 9 18 26 33

总负债 245 266 328 432 546
无息负债 165 266 328 432 546
有息负债 80 0 0 0 0

股东权益 191 832 929 1,027 1,144
股本 75 100 100 100 100
公积金 53 604 620 639 662
未分配利润 62 129 209 288 381
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 66 96 85 103 121
净利润 36 73 106 130 156
折旧摊销 26 -26 1 4 6
净营运资金增加 4 69 73 106 122
其他 0 -20 -95 -137 -164

投资活动产生现金流 -8 -74 -39 -161 -47
净资本支出 -2 -10 39 49 59
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -6 -65 -78 -210 -106

融资活动现金流 -4 478 -3 -23 -30
股本变化 0 25 0 0 0
债务净变化 3 -80 0 0 0
无息负债变化 7 101 62 104 113

净现金流 54 500 44 -81 43
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 18.49% 64.82% 26.10% 31.19% 25.47% 

净利润增长率 7.33% 104.27% 46.35% 22.79% 19.38% 

EBITDA 增长率 86.20% -10.99% 98.54% 26.24% 22.07% 

EBIT 增长率 9.10% 122.57% 36.14% 24.64% 20.68% 

估值指标      

PE 106 52 36 29 24 

PB 20 5 4 4 3 

EV/EBITDA 42 58 29 24 20 

EV/EBIT 67 40 30 25 21 

EV/NOPLAT 71 46 34 29 24 

EV/Sales 7 5 4 3 3 

EV/IC 11 8 7 5 4 

盈利能力（%）      

毛利率 30.23% 31.03% 31.59% 31.10% 30.63% 

EBITDA 率 14.83% 8.01% 13.33% 12.83% 12.48% 

EBIT 率 8.69% 11.73% 13.16% 12.50% 12.03% 

税前净利润率 9.24% 12.19% 14.21% 13.32% 12.68% 

税后净利润率（归属母公司） 8.55% 10.59% 12.29% 11.50% 10.95% 

ROA 8.15% 6.60% 8.45% 8.93% 9.21% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 18.64% 8.72% 11.43% 12.69% 13.61% 

经营性 ROIC 15.06% 17.81% 19.01% 18.38% 17.61% 

偿债能力      

流动比率 1.69 3.82 3.51 2.77 2.56 

速动比率 136.22% 359.33% 326.91% 253.34% 231.49% 

归属母公司权益/有息债务 2.38 - - - - 

有形资产/有息债务 5.38 - - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.36 0.73 1.06 1.30 1.56 

每股红利 0.00 0.10 0.32 0.39 0.47 

每股经营现金流 0.66 0.96 0.85 1.03 1.21 

每股自由现金流(FCFF) 0.39 0.14 -0.14 -0.30 -0.28 

每股净资产 1.91 8.32 9.29 10.27 11.44 

每股销售收入 4.16 6.85 8.64 11.33 14.22 

资料来源：光大证券、上市公司 

 



 

 

5

2010-07-29 日海通讯 

分析师介绍 

周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。2007 年加入光大证券研究所，现为 TMT 研究团队负责人，主要从事电

信服务和通信设备制造行业的研究。2009 年同时获得新财富及水晶球最佳分析师第一名，2008 年分别获得新财富及水晶球最佳

分析师第三名、第一名。 

 
分析师声明 
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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