
                                                                                 

公告点评 高增长符合预期，持续受益 FTTx 推进 

通信设备 

2010 年 10 月 26 日 

投资评级：推荐 
——日海通讯（002313）三季报点评

合理价格：54.1-58.7 元 

最近 52 周走势： 
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日海通讯 上证综合指数

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 415.58 684.97 928.71 1,366.66 1,876.35
YOY(%) 18.5% 64.8% 35.6% 47.2% 37.3%

营业利润 36.06 80.37 122.16 178.56 244.07

归属母公司净利润 35.51 72.54 106.50 154.45 210.13
EPS(元） 0.47 0.73 1.07 1.54 2.10
ROA(%) 8.1% 6.6% 8.3% 9.8% 10.8%
ROE(%) 18.6% 8.7% 11.5% 14.7% 17.0%
P/E 88.7 57.9 39.4 27.2 20.0
P/B 16.5 5.0 4.5 4.0 3.4
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事件：公司公告三季报业绩，1-9 月收入 5.94 亿元，7-9 月收入 2.58 亿

元，分别同比增长 31.9%和 35.4%；1-9 月净利润 7127.3 万元，7-9 月净

利润 3273.1 万元，分别同比增长 43.9%和 43.9%。1-9 月 EPS 0.71 元。

点评： 

收入增长符合预期，规模效应初显。公司前三季度收入增长 31.9%，符

合我们对公司受益FTTx推进的预期，前三季度净利润增长 43.9%，高于

收入增长，主要原因是毛利率稳定，管理费用率由于规模效应略有下降，

募集资金到位降低了财务费用。 

受益 FTTx 持续推进和户外机房/机柜发展趋势。公司主营业务中近六

成是通信网络连接产品，其中主要是光连接器和配线架，主要应用于

FTTx 层面。目前，中国 FTTx 建设仍处于初期，普及率较低，可以预

期，在可见的两三年内，FTTx 需求增长仍会保持在高位。公司另有约

三成的业务是户外机房/机柜方产品，由于运营商新建接入点/基站对建

设进度和搬迁方便性的考虑，将逐渐从以往的土建机房过渡到户外机房

/机柜的方式上来，公司该类产品增长前景可期。 

募投项目扩产满足高增长需求，项目达产后产能增加一倍以上。公司

IPO 募集资金主要用于扩大产能，从类别上看，户外机房产能在原有

1900 个基础上新增 5000 个产能、户外机柜在原有 8340 个基础上新增

7000 个产能，综合布线从原有约 20 万套基础上新增 33 万套，光纤连

接器在 314 万套产能上增加 399 万套。 

给予“推荐”评级，目标价 54.1-58.7 元。我们预计公司 2010-2012 年

EPS 分别为 1.07 元、1.54 元和 2.10 元，对应 PE 分别为 39 倍、27 倍和

20 倍，给予推荐评级。合理价格区间 54.1-58.7 元。 
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2007 2008 2009 2010H1 2010E 2011E 2012E

主营收入 345,810,200 411,321,300 681,566,600 334,297,100 928,707,300 1,366,655,220 1,876,349,286

通信网络连接分配产品 206,825,000     264,150,000     425,171,200     192,905,200     531,464,000     797,196,000     1,116,074,400  

通信网络保护产品 109,339,700     113,284,800     203,121,000     85,777,100       264,057,300     369,680,220     480,584,286     

其他 17,044,100       19,734,500       32,774,200       33,756,200       81,935,500       122,903,250     172,064,550     

综合布线 12,601,400       14,152,000       20,500,200       21,858,600       51,250,500       76,875,750       107,626,050     

主营成本 238,630,865 285,719,599 468,873,081 227,390,372 634,707,536 934,369,465 1,283,348,676

通信网络连接分配产品 142,812,663     183,663,495     296,939,566     132,448,710     366,710,160     550,065,240     770,091,336     

通信网络保护产品 75,838,016       78,710,279       135,177,026     57,281,947       176,918,391     247,685,747     321,991,472     

其他 11,455,340       13,595,097       22,584,701       22,653,786       55,716,140       83,574,210       117,003,894     

综合布线 8,524,847          9,750,728          14,171,788       15,005,929       35,362,845       53,044,268       74,261,975       

收入占比

通信网络连接分配产品 59.81% 64.22% 62.38% 57.70% 57.23% 58.33% 59.48%

通信网络保护产品 31.62% 27.54% 29.80% 25.66% 28.43% 27.05% 25.61%

其他 4.93% 4.80% 4.81% 10.10% 8.82% 8.99% 9.17%

综合布线 3.64% 3.44% 3.01% 6.54% 5.52% 5.63% 5.74%

营业收入增长率 11.38% 18.94% 65.70% 36.26% 47.16% 37.30%

通信网络连接分配产品 -3.6% 27.7% 61.0% 13.5% 25.0% 50.0% 40.0%

通信网络保护产品 81.8% 3.6% 79.3% 26.5% 30.0% 40.0% 30.0%

其他 -8.1% 15.8% 66.1% 173.9% 150.0% 50.0% 40.0%

综合布线 -26.9% 12.3% 44.9% 151.8% 150.0% 50.0% 40.0%

毛利率 30.99% 30.54% 31.21% 31.98% 31.66% 31.63% 31.60%

通信网络连接分配产品 31.0% 30.5% 30.2% 31.3% 31.0% 31.0% 31.0%

通信网络保护产品 30.6% 30.5% 33.5% 33.2% 33.0% 33.0% 33.0%

其他 32.8% 31.1% 31.1% 32.9% 32.0% 32.0% 32.0%

综合布线 32.4% 31.1% 30.9% 31.4% 31.0% 31.0% 31.0%
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 10-10-25

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 415.58 684.97 928.71 1,366.66 1,876.35 现金 123.58 630.65 638.92 661.09 721.61

YOY(%) 18.5% 64.8% 35.6% 47.2% 37.3% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 289.95 472.45 634.71 934.37 1,283.35 应收款项净额 206.31 313.29 424.77 625.08 858.20

 营业税金及附加 0.71 1.16 1.57 2.31 3.18 存货 79.21 60.02 80.58 118.89 163.54

销售费用 51.06 91.13 123.56 181.82 249.63 其他流动资产 0.23 0.96 1.30 1.92 2.63

占营业收入比 ( %) 12.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 流动资产总额 409.33 1,004.92 1,145.57 1,406.97 1,745.97

 管理费用 29.79 35.86 48.62 71.55 98.23 固定资产净值 20.97 81.31 115.09 144.96 178.71

占营业收入比 ( %) 7.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 减:资产减值准备 (0.09) (0.59) (0.84) (1.05) (1.30)

(2.29) (2.34) (2.49)

(0.09) (0.59)

(0.05)

 EBIT 43.93 84.10 119.87 176.22 241.58 固定资产净额 20.88 80.72 114.26 143.91 177.41

 财务费用 7.74 3.13 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 1.9% 0.5% -0.2% -0.2% -0.1% 在建工程 0.00 0.00 6.89 15.34 17.43

 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 20.88 80.72 121.15 159.25 194.84

营业利润 36.06 80.37 122.16 178.56 244.07 无形资产 1.77 9.46 9.08 8.70 8.32

 营业外净收入 2.36 3.14 3.14 3.14 3.14 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 38.42 83.51 125.30 181.70 247.21 其他长期资产 3.91 3.20 3.20 3.20 3.20

 所得税 2.90 10.97 18.79 27.26 37.08 资产总额 435.89 1,098.30 1,279.00 1,578.13 1,952.34

所得税率 ( %) 7.5% 13.1% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 80.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 35.52 72.54 106.50 154.45 210.13 应付款项 145.92 233.03 312.87 461.60 634.94

占营业收入比 ( %) 8.5% 10.6% 11.5% 11.3% 11.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 16.43 29.93 40.27 59.38 81.64

归属母公司净利润 35.51 72.54 106.50 154.45 210.13 流动负债 242.35 262.96 353.13 520.98 716.58

YOY(%) 7.3% 104.3% 46.8% 45.0% 36.1% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.47 0.73 1.07 1.54 2.10 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00

主要财务比率 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 负债总额 245.35 265.96 356.13 523.98 719.58

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 18.5% 64.8% 35.6% 47.2% 37.3% 股东权益 190.54 832.34 922.87 1,054.15 1,232.75

营业利润 8.9% 122.9% 52.0% 46.2% 36.7% 负债和股东权益 435.89 1,098.30 1,279.00 1,578.13 1,952.34

净利润 7.3% 104.3% 46.8% 45.0% 36.1%

获利能力 现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

毛利率(%) 30.2% 31.0% 31.7% 31.6% 31.6% 税后利润 35.51 72.54 106.50 154.45 210.13

净利率(%) 8.5% 10.6% 11.5% 11.3% 11.2% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 18.6% 8.7% 11.5% 14.7% 17.0% 公允价值变动 0.09 0.59 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 8.1% 6.6% 8.3% 9.8% 10.8% 折旧和摊销 6.31 6.91 9.71 12.06 14.54

偿债能力 营运资金的变动 19.51 13.30 -41.97 -71.17 -82.63

流动比率 1.69 3.82 3.24 2.70 2.44 经营活动现金流 61.42 93.34 74.24 95.34 142.04

速动比率 1.36 3.59 3.02 2.47 2.21 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 56.3% 24.2% 27.8% 33.2% 36.9% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -66.39 -50.00 -50.00 -50.00

总资产周转率 95.3% 62.4% 72.6% 86.6% 96.1% 投资活动现金流 0.00 -66.39 -50.00 -50.00 -50.00

应收账款周转天数 181.20 166.94 166.94 166.94 166.94 股权融资 -0.34 580.43 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 101.63 46.91 46.91 46.91 46.91 长期贷款的增加/( -30.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.47 0.73 1.07 1.54 2.10 股利分配 -5.61 -3.91 -15.98 -23.17 -31.52

每股净资产 2.54 8.32 9.23 10.54 12.33 计入循环贷款前融 -35.95 576.52 -15.98 -23.17 -31.52

估值比率 循环贷款的增加(减 64.49 -92.49 0.00 0.00 0.00

P/E 88.7 57.9 39.4 27.2 20.0 融资活动现金流 -7.07 480.12 -15.98 -23.17 -31.52

P/B 16.5 5.0 4.5 4.0 3.4 现金净变动额 54.35 507.07 8.27 22.17 60.52  
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	收入增长符合预期，规模效应初显。公司前三季度收入增长31.9%，符合我们对公司受益FTTx推进的预期，前三季度净利润增长43.9%，高于收入增长，主要原因是毛利率稳定，管理费用率由于规模效应略有下降，募集资金到位降低了财务费用。

