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2010 年业绩符合预期，2011 年增长有保障 
 

 

事    项 

2011 年 2 月 22 日晚间，日海通讯发布 2010 年业绩快报：公司 2010 年实现营

业收入 9.04 亿元，比上年同期增长 31.99%，实现净利润 1.04 亿元，同比增长

43.31%，每股收益 1.04 元。 

主要观点 

 

（1）2010 年收入和利润双双强劲增长，整体业绩符合预期。 

根据公司的业绩快报数据显示：受益于电信、联通、移动三大主要运营商大力

推进光纤宽带网络建设以及广电系统数字用户双向改造的规模启动，公司

2010 年实现营业收入 9.04 亿元，比上年同期增长 31.99%，和我们之前预测

的收入数据完全一致，另外，公司在 2010 年实现净利润 1.04 亿元，同比增长

43.31%，每股收益达到 1.04 元。 

我们之前预测每股收益能够达到 1.08 元，由于我们预测的收入和实际的收入

是完全一致的，每股收益出现细微差异的原因，我们预计是公司在 2010 年四

季度计提了一定的管理费用。 

（2）利润增速继续保持快于收入增速。 

我们在 2010 年 10 月 26 日对公司三季度业绩的点评里明确指出：除了公司的

“三项”费用控制得当之外，最主要的原因是由于规模效应开始显现，公司的

利润增速将超过收入增速。三季报的销售收入同比增长 31.86%，同期间的净

利润同比增长 43.92%，利润的增速超过收入增速 12.06 个百分点。而从全年

的数据来看，销售收入比上年同期增长 31.99%，净利润同比增长 43.31%，

利润的增速超过收入增速 11.32 个百分点，仍然保持在较高的水平。 

（3）公司将明显受益于中国光纤宽带未来几年的高速发展，未来业绩都将有

保障。 

2011年 2月 16日，中国电信率先公布了规模庞大的十二五光纤宽带建设计划，

全面启动其“宽带中国•光网城市”工程。从建设规模上看： 2011 年仅中国

电信就需要新增 FTTH 用户（光纤入户，即接入 2013 年两年需要再新增 4000

万用户的覆盖，即便 2 年按同样规模的覆盖，那么每年仍将新增 2000 万用户 
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的覆盖；到 2015 年底，光纤入户要超过 1 亿，即 2014 年、2015 年还需要新增 2000 万用

户的覆盖。全面刷新了其 2010 年 10 月的规划，在那份规划里：中国电信计划 2011 年新增

1700 万用户，覆盖用户达到 2500 万；2012 年新增 1500 万用户，覆盖达到 4000 万用户。 

我们认为：基于竞争考量，中国联通、中国移动未来公布的建设规模也必不会小，总体建设

规模在 2011 年就将达到 800 亿左右。 

 公司在 2010 年 12 月和在上游光器件、光器件芯片有核心技术优势和一定市场地位的

加拿大 ENABLENCE 技术公司合资成立佛山日海易能光电技术有限公司，将成功的将

产品链拓展到利润更加丰厚的上游产品，自身技术实力也将大大得到提升。 

 2011 年 1 月，公司又斥资收购广州穗灵通讯科技有限公司，由于广州穗灵具备通信工程施

工资质，公司可以迅速切入通信工程施工业务领域，公司业务范围又成功扩展到工程施工服

务，在未来形成新的利润增长点。 

我们从 2010 年 3 季度业绩点评开始明确指出：公司正在构建自身从网络规划、产品供应和

工程交付的全 TURKEY 解决方案供应商的核心竞争力。收购广州穗灵以及和 ENABLENCE

技术公司合资成立日 

海易能光电技术有限公司是其具体体现，至此，不光是公司各种产品能够满足三大运营商和

广电以及设备商等其他客户的大范围需求，而且公司也完成了从网络规划、产品供应和工程

交付的 E2E（END TO END，端到端）全 TURKEY 解决方案供应商的构建，华为、中兴类

似的成功经验表明：做一个 E2E 端到端全 TURKEY 解决方案供应商不但可以提升自身竞争

力，使自己能更好、更快的获取客户需求，满足客户需求，从而摆脱低层次、单产品的价格

依赖性竞争，而且获得的综合利润将远远高于仅仅单纯卖产品的利润。 

我们认为：公司这种 E2E 端到端全 TURKEY 解决方案能力将成其为核心竞争力，在中短期

内都将领先于竞争对手，公司未来几年的增长都将有保障。 

（4）盈利预测。 

预测公司 2010-2012 年的 EPS 为 1.04 元,1.48 元 2.11 元，对应 PE 分别为 57X、40X、28X，

维持推荐评级。 

（5）风险提示。竞争加剧，增长不达预期。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1005 1074 1196 1366 营业收入 685 904 1251 1815 

现金 631 755 870 1026 营业成本 472 627 868 1256 

应收账款 288 224 233 248 营业税金及附加 1 2 2 3 

其它应收款 12 11 11 11 营业费用 91 127 181 272 

预付账款 1 1 1 1 管理费用 36 53 60 82 

存货 60 74 71 68 财务费用 3 -11 -12 -15 

其他 13 10 10 11 资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 93 93 103 124 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 81 69 56 44 营业利润 80 115 172 246 

无形资产 9 12 16 21 营业外收入 3 7 3 3 

其他 3 12 31 60 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1098 1167 1299 1490 利润总额 84 122 174 248 

流动负债 263 239 252 256 所得税 11 18 26 37 

短期借款 0 42 41 28 净利润 73 104 148 211 

应付账款 138 108 114 120 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 125 89 98 108 归属母公司净利润 73 104 148 211 

非流动负债 3 2 -7 -11 EBITDA 92 118 174 245 

长期借款 0 0 -10 -13 EPS（元） 0.73 1.04 1.48 2.11 

  其他 3 2 3 3      

负债合计 266 241 245 245 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 100 100 100 100 成长能力     

资本公积金 591 591 591 591 营业收入 64.8% 31.9% 38.4% 45.1% 

留存收益 141 235 363 554 营业利润 122.9% 43.5% 48.8% 43.1% 

归属母公司股东权益 832 926 1054 1245 归属母公司净利润 104.3% 43.0% 42.9% 42.4% 

负债和股东权益 1098 1167 1299 1490 获利能力     

     毛利率 31.0% 30.6% 30.6% 30.8% 

现金流量表     净利率 10.6% 11.5% 11.9% 11.6% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 8.7% 11.2% 14.1% 16.9% 

经营活动现金流 96 85 139 184 ROIC 35.0% 42.7% 71.4% 110.8% 

净利润 73 104 148 211 偿债能力     

折旧摊销 8 14 14 14 资产负债率 24.2% 20.6% 18.9% 16.4% 

财务费用 3 -11 -12 -15 净负债比率 0.00% 17.56% 12.56% 5.86% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.82 4.49 4.74 5.34 

营运资金变动 11 -11 8 4 速动比率 3.59 4.18 4.46 5.08 

其它 2 -11 -19 -30 营运能力     

投资活动现金流 -74 -4 -5 -6 总资产周转率 0.89 0.80 1.01 1.30 

资本支出 31 0 0 0 应收帐款周转率 3 4 5 8 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 4.04 5.09 7.81 10.73 

其他 -43 -4 -5 -6 每股指标(元)     

筹资活动现金流 478 43 -20 -21 每股收益 0.73 1.04 1.48 2.11 

短期借款 -80 42 -2 -13 每股经营现金 0.96 0.85 1.39 1.84 

长期借款 0 0 -10 -3 每股净资产 8.32 9.26 10.54 12.45 

普通股增加 25 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 544 0 0 0 P/E 81.61 57.07 39.93 28.05 

其他 -11 1 -8 -5 P/B 7.11 6.39 5.61 4.75 

现金净增加额 501 124 115 157 EV/EBITDA 58 45 30 22 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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