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新海宜 2010 年年报点评 

事件描述 

新海宜公布了其 2010 年年度报告，主要经营指标如下表所示： 

表 1：新海宜 2010 年年度报告主要经营指标（万元） 

 2009Y 2010Y YOY 

营业收入 44146.43 54465.45 23.35%  

利润总额 10438.24 17229.81 65.06%  

归属于上市公司股东的净利润 8214.76 13913.43 69.37%  

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润 7474.93 9610.49 28.57% 

经营活动产生的现金流量净额 -130.05 7882.25 -101.65%  

全面摊薄每股收益 0.35 0.59 69.37% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，通过出售可交易金融资产，公司业绩实现大幅增长 

2010 年全年，公司实现营业收入 5.45 亿元，较去年同期增长 23.35%；实现净利润 1.39 亿元，较去年增长 69.37%；

扣除非经常性损益后的净利润为 9610.49 万元，同比增长 28.57%。全面摊薄每股收益为 0.59 元。 

可以看到，公司 2010 年净利润增速远远高于收入增速，主要原因在于公司在 2010 年下半年出售了 150 万股“禾盛

新材”的原始股份，取得了 4600 余万元的投资所得。扣除此部分收入影响后，可以看到公司主营业务净利润同比增

速为 28.57%，主营业务保持了快速增长的势头。 
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图 1：公司历年营业收入情况（万元） 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：公司历年净利润情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

另一方面，公司整体毛利率在 2010 年出现了较明显的下滑，从 2009 年的 42.58%下降为 2010 年的 39.01%。公司整

体毛利率下降的主要原因在于软件外包业务的毛利率在 2010 年出现了非常大幅度的下滑，即从 2009 年的 48.98%下

降为 2010 年的 32.96%，而软件外包业务毛利率下降的主要原因在于软件工程师队伍快速扩张形成的成本快速增长。 

图 3：公司整体毛利率及分业务毛利率情况（%） 

0

10

20

30

40

50

60

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

整体毛利率 网络配线设备 软件外包
 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，成本控制出色，期间费用率较大幅度下降 

可以看到，公司 2010 年期间费用率相比 2009 年有明显下降，即从 2009 年的 21.18%下降为 2010 年的 16.42%。具

体来说，销售费用及管理费用占营业收入的比重均有一定幅度的下降，二者下降幅度分别为 1.75 个百分点和 2.73 个

百分点。 

公司期间费用率的明显下降表明公司在成本费用控制方面取得了积极成果，这也为公司盈利能力提供了坚实保障。 
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图 4：公司期间费用率变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，公司业务所处细分行业景气向上，2011 年快速增长可期  

我们认为，公司通信配线设备业务及软件外包业务所处细分行业景气度均呈向上之势，这也将为公司 2011 年业绩快

速发展提供良好外部环境保障。 

具体来说：1、网络配线业务方面，由于全业务及三网融合所形成的持续压力，宽带网络建设的步伐不仅不会在短期

内停止且有愈演愈烈之势，而近期中国电信公布其激进的“城市光网”计划、中移动通过铁通进入宽带市场均是明证。

相关主体在宽带建设上的高投入也将形成对公司网络配线产品的持续旺盛需求；2、软件外包业务方面，公司主要客

户为华为且主要进行增值业务软件开发，随着电信运营商 3G 网络的逐渐完善、3G 用户规模的快速扩大，各种 3G 增

值业务也将迎来良好发展前景，也将形成对增值业务软件的庞大需求，从而利好公司业务发展。 

同时，公司在 2010 年通过增发进行了 3G 视频监控、网络流量监测及移动互联网等具有广阔市场前景的产品及业务

储备，虽然在短期内不会对公司形成实质的业绩贡献，但将为未来公司长远发展提供保障。 

 

第四，盈利预测与估值 

在通信配线设备业务及软件外包业务所处细分行业景气度均保持向上的前提下，我们看好公司发展前景。我们预计公

司 2011 年、2012 年和 2013 年的全面摊薄 EPS 分别为 0.81 元、1.07 元和 1.37 元，并维持对公司的“推荐”评级。 
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附：财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 545 769 1041 1362  货币资金 431 301 355 458 

营业成本 335 436 596 787 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 210 333 445 575  应收账款 325 430 583 762 

％营业收入 38.5% 43.3% 42.8% 42.2% 存货 155 189 258 341 

营业税金及附加 3 5 7 9  预付账款 6 7 9 12 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0 0 1 1 

销售费用 29 37 50 65  流动资产合计 919 930 1208 1577 

％营业收入 5.3% 4.8% 4.8% 4.8% 可供出售金融资产 76 76 76 76 

管理费用 54 69 94 123  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.0% 9.0% 9.0% 9.0% 长期股权投资 79 79 79 79 

财务费用 6 2 -1 -1  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% 0.3% -0.1% -0.1% 固定资产合计 242 281 326 360 

资产减值损失 3 0 0 0  无形资产 37 36 34 32 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 1 1 1 1 

投资收益 51 0 0 0 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 165 219 296 380 其他非流动资产 4 4 4 4 

％营业收入 30.3% 28.5% 28.4% 27.9% 资产总计 1362 1405 1727 2128 

营业外收支 7 12 12 12 短期贷款 164 0 0 0 

利润总额 172 231 308 392  应付款项 121 146 200 264 

％营业收入 31.6% 30.1% 29.6% 28.8% 预收账款 8 9 12 16 

所得税费用 24 30 40 51 应付职工薪酬 17 22 29 39 

净利润 149 201 268 341  应交税费 23 28 37 48 

 其他流动负债 40 48 66 87 归属于母公司所有者的净利润 139.1 189.8 252.6 321.1 

 流动负债合计 373 253 345 454 

少数股东损益 9 12 15 20  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.59 0.81 1.07 1.36  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 11 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 6 6 6 6 

经营活动现金流净额 -1 123 160 213  负债合计 389 259 351 459 

取得投资收益收回现金 2 0 0 0  

长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 905 1066 1281 1554 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 68 80 95 115 

固定资产投资 -59 -58 -70 -64  股东权益 973 1146 1376 1669 

其他 44 0 0 0  负债及股东权益 1362 1405 1727 2128 

投资活动现金流净额 -16 -58 -70 -64  基本指标 

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.591 0.807 1.074 1.365 

股权融资 300 0 0 0  BVPS 3.85 4.53 5.44 6.61 

银行贷款增加（减少） 72 -164 0 0  PE 40.21 29.47 22.14 17.42 

筹资成本 28 -31 -37 -47  PEG 1.25 0.92 0.69 0.54 

其他 -57 0 0 0  PB 6.18 5.25 4.37 3.60 

筹资活动现金流净额 344 -194 -37 -47  EV/EBITDA 27.80 21.77 16.29 12.54 

现金净流量 327 -129 53 103  ROE 15.4% 17.8% 19.7% 20.7%
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