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[table_main] 公司调研简报模板 证券研究报告·上市公司调研简评 通信设备 

光通信配套设备市场景气高涨 公司产能

快速扩大 

 

 

调研目的 

了解公司各项业务经营情况，尤其是光通信配套产品市场

情况，运营商投资情况等。 

调研结论 

通信网络配线系统（光通信配套产品）市场需求旺盛，公司产能

急剧扩大 

行业形势好于去年。2010 年以来，三大运营商都开始了规模

巨大的基于光网络的宽带网络建设。2011 年，尤以中国电信力度

最大，开始全面大规模启动光纤到户。以中国电信“宽带中国·光

网城市”计划为例，“十一五”期间中国电信的光纤入户家庭为

1000 万户(据了解，2010 年新增光纤入户几十万户)，2011 年计

划新增光纤入户 3000 万个家庭，到 2013 年达到覆盖总数为 8000

万户。如此大规模的基础网络建设创造了巨大的市场，可以预见，

“十二五”期间将是光通信系统设备、配套设备厂家的高速发展

期。特别是今年，将是 FTTx 扩容最大的一年，也是光通信配套

设备厂商发展最为黄金的一年（据了解，以江苏电信为例，今年

资本支出的一半将投入到光纤宽带网络建设上）。而新海宜的光

通信配套产品主要是用于光纤到户的。 

公司目前产能受限，产品交付压力大，6-7 月份，产能将急

剧扩大。2011 年 1-2 月份，由于运营商投资还没有大规模开始，

市场相对冷淡。但从 3 月份开始，市场明显转暖。公司主营业务

通信网络配线系统市场需求旺盛，产品交付压力大（公司同时争

取到一些中间业务）。公司已经通过积极扩大生产以满足订单需

求。公司主要产品今年产能有望达到去年的 1 倍以上。 

公司的光纤配线系列(ODM)产品开工生产饱满，去年产量为

1.1 万台，今年到扩产后全年产量有望提高 1 倍以上； 

光缆交接箱，近期需求极为旺盛，全年产能也有望有几倍的

增长； 

光跳线去年产能为 1000 万头左右，今年预期产能扩大 1 倍

以上，并且成本同比去年有望下降 1/3 左右； 

光纤适配器的产能也随着需求的增长，将达到去年的 3 倍左

右； 

另外，公司注塑机也大量扩充，助推产能成倍的提高。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.17/-2.53 -9.24/-8.27 11.87/5.40 

12 月最高/最低价（元） 26.56/13.08 

总股本（万股） 35288.88 

流通 A 股（万股） 22367.83 

总市值（亿元） 47.29 

流通市值（亿元） 29.97 

近 3 月日均成交量（万） 212.03 

主要股东 

张亦斌 18.24% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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目前公司的光通信配套设备由于３月以来公司订单增长迅速，又实施了积极扩大产能的措施，预计全国市

场占有率有望由 7%~8%提高到超过 10%，将对公司全年业绩提升具有较大的促进作用。另外，公司近年来积极

延伸产业链，其产品的配套配件等目前基本上自己可以生产，从而有效降低了成本。因此我们判断，公司配线

系统产品今年的毛利率仍可维持在 40%的较高水平。我们谨慎预测，由于需求旺盛，公司产能扩大，公司配线

系统产品收入有望由上年的 3.53 亿元提高到今年的 5 亿元以上。 

软件业务快速发展，与华为合作有望深入 

公司通过子公司易思博开展软件外包业务，目前与主要客户华为合作密切，是华为主要的 6 个外包软件商

之一。华为对给公司的外包项目以约 5%的价格提升，一定程度上缓解了人力成本提高带来的成本上升。去年由

于外包业务人员扩充幅度很大（由 1000 人左右增长到 2000 人以上，增长接近 100%），及人员成本上升致使软

件业务毛利率同比下降 16 个百分点（由 49%下降到 33%），影响了母公司的业绩表现。今年公司人员规模将进

一步扩大（增长到 3000-4000 人），还有一些新的投入，因此我们预测今年公司软件业务的毛利率虽仍然在低水

平，不过由于去年下降过快，如果今年成本控制得好，有可能毛利率会出现一定程度的回升。 

华为现居全球通信设备制造商第二位，规模持续扩大，对外包的需求也逐步扩大，公司作为华为的主要软

件外包厂商，可以预期在软件外包业务方面将有稳定持续的快速增长。 

除了华为以外，公司还积极与其他公司尤其是电信运营商开展业务往来，开发各种系统服务软件，随着 3G

网络用户增长，对增值服务的需求日益增大，这将在未来为公司的业务拓展和业绩提高提供广阔的空间。 

总体上，公司软件业务的收入还将在人员高速扩充的基础上实现高速增长，我们预测 2011 年将实现 70%的

增长。 

视频监控、内容流量控制市场扩大，业绩显著提高 

公司的视频监控、内容流量控制产品逐渐成熟。今年以来，公司在此项业务进行了方向调整，由原先面向

运营商，转变为面向大集团客户，目前已经同国内几所高校开展合作。随着公司视频监控、内容流量控制产品

的市场认同增加，销售领域扩展，预计今年此业务有望实现销售额达到几千万元。 

开拓合同能源管理业务，创造公司新的增长点 

公司最新投资设立了苏州海量能源管理有限公司，以开展合同能源管理方面的业务拓展。合同能源管理是

国家“十二五”计划节能减排规划方面的重要组成部分，同时也已经出台政策，在产业、税收等方面给予相关

的扶持。目前国内三大运营商拥有的移动基站数量已经超过百万个（2G+3G），一个基站的设备价格不足 1 万元，

但一年消耗的电费就可达 4—10 万元，而目前还基本没有企业在合同能源管理方面进行大的投入，公司作为此

领域的先行者，其合同能源管理业务的运作模式为：由公司投入设备，对于每个电信基站每年节省的电费，在

扣除成本后与合作者进行收入分成。目前公司已有 1 万个基站的订单意向，今年有望在联通先做起来。预期今

后 5 年的投资回报率达到 15%以上。合同能源管理业务具有巨大的市场潜力，如果经营得好，此业务将成为公

司今年及以后业绩的新增长点。 

公司主要竞争优势 

1、公司有较为完整的生产链，产品种类较多，现在已可以自行提供主营产品的绝大多数部分配件和套件，

从而在整体设备生产上有较高的毛利率，在市场上有较大的竞争力； 

2、公司在通信网络配线系统市场排名前列，具有较大的生产规模和较高的质量控制，随着行业集中度的逐

渐提高，其市场份额有望进一步提高； 

3、公司积极拓展新业务领域，目前所开展的软件外包、视频监控和内容流量控制产品及合同能源管理都将

成为公司今后业绩的有效支撑，即使主营业务的通信配线市场出现波动，也可以保证公司整体业绩的稳定。 

维持增持评级 我们认为目前是较好的买点 

我们小幅调高新海宜 2011 年的盈利预测，预测公司 2011 年净利润同比增长 52.0%，预测公司 11-13 年 EPS



 

  

2 

上市公司调研简报 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 新海宜 

 

请参阅最后一页的重要声明 

为 0.60 元、0.72 元和 1.00 元（10 转增 5 股除权后）。由于季节性因素，公司一季报业绩低于预期(净利润同比下

降 16.6%)，股价也出现了一定幅度的下跌。但事实上如我们前述，公司今年面临很好的行业环境，业绩高增长

确定性很强，公司在一季报中也预告半年报业绩将实现 30-50%的增长。公司 2011-2013 年的 PE 仅为 22.4 倍、

18.7 倍和 13.4 倍，估值偏低，我们维持对公司的“增持”评级，6 个月目标价 18 元，并认为目前是较好的买点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [table_research]  

预测和比率 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 544.65 851.88  1,198.28  1,593.33  

营业收入增长率 23.3% 56.4% 40.7% 33.0% 

净利润（百万） 139.13 211.50  253.36  353.02  

净利润增长率 69.37% 52.01% 19.80% 39.33% 

EPS（元） 0.394 0.599  0.718  1.000  

P/E 33.99 22.36  18.66  13.40  
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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股市有风险，入市需谨慎。 


