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事件 

我们于近期实地调研了日海通讯，与公司相关高管进行了深入交流。 

 

研究观点 

 接入网结构性推动力将保障近三年高速增长。公司受益于光通信投资中

接入网结构性爆发式增长，按照三大电信运营商的规划，接入网投资将

推动日海通讯配线网设备近三年的快速增长。我们分析认为，日海通讯

作为国内光配线领域龙头企业，受益接入网规模增长的弹性最大有望实

现连续三年 50%左右的增速，而同时日海国内市场占有率仅为 11%，未

来有望借助资本实力和规模实力逐步提升占有率，保障在电信配线领域

的持续增长。 

 配件自产率提高和搬迁武汉有望持续提高净利润率。公司不断加大在光

器件、机加工配件等领域的自产比例，使得能够享受更大的毛利空间。

公司年底将主要生产基地迁至武汉，由于武汉的地理位置特点，公司将

在产品运输费用方面大幅受益，有望在降低费用率比列达到 1.5-2 个百

分点。综合来看，自产比例的不断提升和武汉搬迁将带动公司净利率水

平的持续提升。 

 海外布局有望发力，前景无限。公司主基地搬迁武汉后，深圳基地有望

成为海外业务生产基地，目前公司海外业务占比很低。公司正全面推进

海外业务的发展，在欧美、南美、东南亚、俄罗斯等区域均开始推进，

有望未来几年在海外再造一个日海。从全球经验来看，美国厂商ADC 规

模可以做到 10 亿美元以上，日海全球市场拓展背景下规模仍有大幅的提

升空间。 

 通信工程和上游芯片提前布局保障公司远期增长。一方面，引进了通信

工程业务，主要是基站建设和代维护、通信建设工程等，收购的广州穗

灵公司有望成为日海全国工程业务总部。另一方面，往上游延伸，在佛

山成立光波导芯片公司，有望掌控配线产业上游有效扩大市场占有率。 

 投资建议：我们分析认为，光通信领域接入网投资的结构性特点仍然是

显著的，预期公司仍然将是接入网结构性机会最大受益者和受益弹性最

大者，而从远期来看，产业延伸和海外扩张将保证其未来的持续高速增

长。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.62、2.54、3.53 元。参考通

信设备行业 25-30 倍的估值中枢，综合考虑日海通讯的偏制造行业属性

和近年来的高增长预期，基于 2011 年预期 EPS 给予 35 倍估值，对应目

标价 57.75 元，维持公司“买入”评级。  

 催化剂因素：武汉基地投产运作、运营商 FTTH 建设力度超预期、光通信

政策利好和投资超预期。 

 风险提示：技术风险、产业链下游强势风险。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 5月 13 日） 43.69 元

目标价格 57.75 元

总股本/A股（万股） 10000

A 股市值（百万元） 4368

国家/地区 中国

行业 通信与相关设备制造

报告发布日期 2011 年 5 月 16 日

 

股价表现 

资料来源：WIND 
 

财务预测                          单位：百万元 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

相关报告 时间 
日海通讯一季报点评：光通信行业一季报奇

葩 

2011-04-29

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 902     1,357  1,931  2,590  

  同比(%) 32% 50% 42% 34%

归属母公司净利润 101     162     254     353     

  同比(%) 39% 61% 57% 39%

毛利率(%) 31.4% 32.3% 32.8% 33.0%

ROE(%) 10.9% 15.6% 21.0% 23.3%
每股收益(元) 1.01 1.62 2.54 3.53
P/E 43.35 26.98 17.20 12.38
P/B 4.72 4.21 3.61 2.89

EV/EBITDA 32 20 12 9
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附图：日海通讯财务预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1,321    1,497       1,891    2,539    营业收入 902        1,357    1,931    2,590    

  现金 620        543           786        979        营业成本 619        919        1,297    1,735    

  应收账款 393        593           832        1,126    营业税金及附加 3            4            5            7            

  其它应收款 13          25             33          43          营业费用 120        181        237        311        

  预付账款 47          24             45          80          管理费用 49          74          105        141        

  存货 227        312           195        312        财务费用 (7)           (11)         (12)         (16)         

  其他 20          -            -         -         资产减值损失 5            5            5            5            

非流动资产 115        148           186        190        公允价值变动收益 -         -         -         -         

  长期投资 -         -            -         -         投资净收益 -         -         -         -         

  固定资产 97          122           151        146        营业利润 112        185        292        406        

  无形资产 10          19             28          37          营业外收入 4            4            5            6            

  其他 9            7               7            7            营业外支出 0            1            2            2            

资产总计 1,436    1,645       2,077    2,729    利润总额 117        188        295        410        

流动负债 509        605           866        1,216    所得税 16          26          41          57          

  短期借款 -         27             30          40          净利润 101        162        254        353        

  应付账款 315        347           510        740        少数股东损益 (0)           (0)           (0)           (0)           

  其他 194        232           326        436        归属于母公司净利润 101        162        254        353        

非流动负债 -         -            -         -         EBITDA 116        191        303        418        

  长期借款 -         -            -         -         EPS（元） 1.01 1.62 2.54 3.53

  其他 -         -            -         -         

负债合计 509        605           866        1,216    主要财务比率

 少数股东权益 2            2               2            2            会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 100        100           100        100        成长能力

  资本公积 594        564           514        514        营业收入 31.6% 50.5% 42.3% 34.1%

  留存收益 232        374           596        898        营业利润 40.0% 64.7% 57.8% 39.0%

归属母公司股东权益合计 926        1,038       1,210    1,512    归属于母公司净利润 38.9% 60.7% 56.8% 38.9%

负债和股东权益 1,437    1,645       2,078    2,730    获利能力

毛利率 31.4% 32.3% 32.8% 33.0%

现金流量表 净利率 11.2% 11.9% 13.2% 13.6%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.9% 15.6% 21.0% 23.3%

经营活动现金流 68          (23)            371        249        ROIC 9.9% 14.0% 19.3% 21.5%

  净利润 101        162           254        353        偿债能力

  折旧摊销 10          17             22          27          资产负债率 35.4% 36.8% 41.7% 44.5%

  财务费用 (7)           (11)            (12)         (16)         净负债比率 3.5%

  投资损失 -         -            -         -         流动比率 2.60 2.47 2.18 2.09

  营运资金变动 (46)         (192)         106        (115)      速动比率 2.15 1.96 1.96 1.83

  其它 11          1               -         -         营运能力

投资活动现金流 (70)         (50)            (60)         (30)         总资产周转率 0.71       0.88       1.04       1.08       

  资本支出 (70)         (50)            (60)         (30)         应收账款周转率 2.65       2.75       2.71       2.65       

  长期投资 -         -            -         -         应付账款周转率 2.73       2.78       3.03       2.78       

  其他 0            -            -         -         每股指标（元）

筹资活动现金流 (31)         (4)              (67)         (27)         每股收益 1.01 1.62 2.54 3.53

  短期借款 -         27             3            10          每股经营现金流 0.68 -0.23 3.71 2.49

  长期借款 -         -            -         -         每股净资产 9.26 10.38 12.10 15.12

  普通股增加 -         -            -         -         估值比率

  资本公积增加 3            (30)            (50)         -         P/E 40.2       25.0       16.0       11.5       

  其他 (34)         (1)              (21)         (37)         P/B 4.4         3.9         3.4         2.7         

现金净增加额 (34)         (78)            244        193        EV/EBITDA 29.6       18.0       11.3       8.2         

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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