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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

6 月 28 日，日海通讯公告称，公司全资子公司广州穗灵通讯科技有限公司与

贵州中森特科技有限公司签订股权转让协议，以 1600 万元人民币受让贵州中

森特持有的贵州捷森技术设备有限公司 51%的股权。受让后贵州捷森拟更名

为“贵州日海捷森工程有限公司”。该公司 2010 未经审计数据资产总额 3712

万，负债 2111 万，营收总额 3383 万，净利润 531 万。 

贵州捷森具备通信信息网络系统集成乙级资质，可承接业务网投资额 2,000

万元以下工程项目、支撑网投资额 2,000 万元以下工程项目、基础网投资额

1,000 万元以下电信基础网工程项目。 

研究观点 

 通信工程布局再下一省，明年通信工程收入有望达到 1.5-2 亿左右。公

司目前通过收购广州穗灵、贵州捷森等布局广东、广西、贵州、湖北等

主要省份，我们预计有望在 2012 年实现 5-7 个省份的规模突破。而贵

州捷森的乙级工程资质让公司通信工程资质水平顺利提升，为承接大规

模通信工程项目打下基础。 

 光纤到户建设高潮迭起，当前产能利用充分，年底搬迁武汉基地有望彻

底解决产能问题。中国移动新一轮的光纤到户招标已于近日启动，预计

新一轮的运营商光纤到户招标即将规模发力。我们预计当前公司产能已

经得到了充分利用。而年底即将搬迁到的武汉基地，以深圳基地为蓝本

设计，我们预计武汉基地的设计产能有望达到 10 亿元规模，能充分满足

市场增长下的需求。 

 公司专注光通信配线，布局上下游、发力国内外，有望成为全球一流配

线厂商。上游芯片自年初布局，已经定制了有关光波导芯片的生产设备，

按照行业惯例，我们预计设备有望在 2011 年底前到货，在 2012 年有望

试产。根据我们预测的营业规模，预计公司今年所需光波导芯片量在

50-60 万片左右，按照市场价格折算 6-7 千万元，其自产将为公司带来

显著经济效益。国内需求是推动日海当前高速增长的动因，但公司未雨

绸缪抓紧布局海外以应对几年后可能的国内投资下降。我们预计，公司

有望从 2012 年起实现海外的逐步突破，参照去年被收购的海外配线大厂

ADC 规模 10 亿美元以上来看，日海的海外空间不可限量。 

 投资建议：我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.61、2.51、3.47 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。  

 风险提示和催化剂因素：风险提示包括技术风险、产业链下游强势风险。

催化剂因素包括武汉基地投产运作、运营商 FTTH 建设力度超预期、光通

信政策利好和投资超预期。 

日海通讯 002313.SZ 

下游电信工程布局再下一省，乙级工
程资质顺利获得 

吴友文 通信行业高级分析师 
 63325888×6091 
 wuyouwen@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860510120025 
周军 通信行业首席分析师 

执业证书编号：S0860510120007 

 

投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 6 月 27 日） 42.60 元

目标价格 57.75 元

总股本/A 股（万股） 10000
A 股市值（百万元） 4260
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 6 月 28 日

 

股价表现 

资料来源：WIND 
 

财务预测                          单位：百万元 

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     161     251     347     

  同比(%) 39% 59% 56% 38%

毛利率(%) 31.4% 32.3% 32.8% 33.0%

ROE(%) 10.9% 15.5% 20.8% 23.1%
每股收益(元) 1.01 1.61 2.51 3.47
P/E 42.27 26.51 16.96 12.28
P/B 4.60 4.11 3.53 2.84

EV/EBITDA 31 19 12 8  
 

相关报告 时间 
日海通讯：接入网景气确定，业绩预期持续

高增长 

2011-06-24

日海通讯：行业景气，公司给力 2011-03-30
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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       1,780    2,487    营业收入 902        1,357    1,931    2,590    

  现金 620        543           676        926        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)           (10)         (8)           (9)           

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

非流动资产 115        185           312        353        公允价值变动收益 -         -         -         -         

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

  固定资产 97          160           277        309        营业利润 112        184        289        399        

  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    1,682       2,093    2,840    利润总额 117        187        292        403        

流动负债 509        644           885        1,236    所得税 16          26          41          56          

  短期借款 -         65             49          60          净利润 101        161        251        347        

  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        161        251        347        

非流动负债 -         -            -         100        EBITDA 116        193        315        440        

  长期借款 -         -            -         100        EPS（元） 1.01 1.61 2.51 3.47

  其他 -         -            -         -         

负债合计 509        644           885        1,336    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        373           592        888        营业利润 40.0% 63.5% 57.2% 38.1%

归属母公司股东权益合计 926        1,037       1,206    1,502    归属于母公司净利润 38.9% 59.5% 56.3% 38.1%

负债和股东权益 1,437    1,682       2,093    2,840    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% 11.8% 13.0% 13.4%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.9% 15.5% 20.8% 23.1%

经营活动现金流 68          (20)            383        272        ROIC 9.9% 13.5% 19.1% 20.1%

  净利润 101        161           251        347        偿债能力

  折旧摊销 10          19             34          49          资产负债率 35.4% 38.3% 42.3% 47.0%

  财务费用 (7)           (10)            (8)           (9)           净负债比率 5.5%

  投资损失 -         -            -         -         流动比率 2.60 2.33 2.01 2.01

  营运资金变动 (46)         (192)         106        (115)      速动比率 2.15 1.84 1.79 1.76

  其它 11          1               -         -         营运能力

投资活动现金流 (70)         (90)            (160)      (90)         总资产周转率 0.71       0.87       1.02       1.05       

  资本支出 (70)         (90)            (160)      (90)         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)         33             (90)         68          每股收益 1.01 1.61 2.51 3.47

  短期借款 -         65             (16)         11          每股经营现金流 0.68 -0.20 3.83 2.72

  长期借款 -         -            -         100        每股净资产 9.26 10.37 12.06 15.02

  普通股增加 -         -            -         -         估值比率

  资本公积增加 3            (30)            (50)         -         P/E 43.4       27.2       17.4       12.6       

  其他 (34)         (3)              (24)         (43)         P/B 4.7         4.2         3.6         2.9         

现金净增加额 (34)         (78)            133        250        EV/EBITDA 32.4       19.4       11.9       8.5         

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。 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 
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本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司
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删节和修改。 

 

 

 


