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相关研究 
公司研究-日海通讯（002313）110708：
光纤到户建设最先受益者（买入） 

 

基础数据 
总股本（百万股） 100
流通 A 股（百万股） 100
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,550
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非公开增发 领先布局 ODN 

 事件 

日海通讯公告非公开发行预案，拟募集资金不超过 10.5 亿元，发行数量不超过

2800 万股，发行价格不超过 37.92 元/股。募集资金主要用于武汉•光谷产业园

项目，包括 ODN 及基站配套项目，PLC 器件项目，研发中心项目三个子项目。

 点评 

高瞻远瞩 武汉基地领先布局中国 ODN 市场：我们认为，受益于未来三年三大

运营商对光通信产业的大额投资，光配线行业将最先受益。日海作为高景气的

光配线行业的龙头，预期产能瓶颈将成为公司销售收入突飞猛进的制约条件。

此次增发建设武汉光谷产业园基地，将大大缓解现有的 ODN 产能瓶颈，并且未

来公司的规模效应将更加明显，有利于公司控制成本。 

PLC 器件项目 完善 ODN 上下游产业链：日海已经具有围绕 ODN 配线业务，

上游拓展至芯片，下游至工程服务的 ODN 完整产业链。公司逐步巩固在中国

ODN 配线行业的绝对优势。 

海外扩张 深圳基地主打海外市场：日海海外市场布局广泛，曾经海外市场重心

在俄罗斯和北美，现在加强南美、欧洲和东南亚市场的拓展力度，深圳基地未

来主要面对海外客户。我们看好日海的海外拓展能力，预期公司未来两年国外

销售额增速达到 50%，利润至少保持同步增速。 

 

 投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.44、2.14、2.96 元，对应的 PE 值为

30x、20x、14x。给予‘买入’评级。未来六个月，我们认为公司合理的价格

区间应该在 55-60 元。 

 风险提示  

运营商 FTTH 投资低于预期 武汉基地技术研发风险 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 902 1201  1749 2359 

(+/-%) 32% 33% 46% 35%

归属母公司净利润(百万元) 101 144  214 296 

(+/-%)  39% 43% 49% 38%

EPS(元) 1.01 1.44  2.14 2.96 

P/E(倍) 42.27 29.65  19.88 14.37 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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事件 

日海通讯公告非公开发行预案，拟募集资金不超过 10.5 亿元，发行数量不超过 2800
万股，发行价格不超过 37.92 元/股。募集资金主要用于武汉•光谷产业园项目，包括

ODN 及基站配套项目，PLC 器件项目，研发中心项目三个子项目。 

点评 

高瞻远瞩 武汉基地领先布局中国 ODN 市场 

此次募集资金主要投产于 ODN 及基站配套项目，PLC 器件项目，研发中心项目三个

子项目。预期武汉基地的 ODN 配套项目达产后将具有年产 618 万台 ODN 设备、5.83
万台移动网络基站配套设备的能力，达产年平均销售收入达到 17.8 亿元；PLC 项目

具有 47.22 万套产品的产能，达产后年平均销售收入达到 8 亿元。同时，武汉光谷研

发中心将借助武汉光谷的人才资源以及科研环境，建成国内移动宽带、光纤宽带等下

一代信息基础设备的专业研发基地。有望大幅提升公司的研发实力，整合技术资源，

进一步扩大公司的技术领先优势和综合竞争力，推动公司不断成长与发展。 

我们认为，受益于未来三年三大运营商对光通信产业的大额投资，光配线行业将最先

受益的，日海作为高景气的光配线行业的龙头，优势明显，预期产能瓶颈将成为公司

销售收入突飞猛进的制约条件。此次增发建设武汉光谷产业园基地，将大大缓解现有

的 ODN 产能瓶颈，并且未来公司的规模效应将更加明显，有利于公司控制成本。 

PLC 器件项目 完整 ODN 上下游产业链 

日海与 Enablence 公司共同控股的佛山日海生产基地将具有平面光波导芯片研发生

产能力，武汉基地将在此基础上借助技术优势进一步拓展，在无源光器件行业建立较

强的生产能力，将有能力生产包括 PLC 光分路器、阵列波导光栅（AWG）、可调光衰

减器（VOA）、可变光衰减复用器（智能模块）、光分插复用器（OADM）、OSA 光组

件等无源光器件。至此，日海已经具有围绕 ODN 配线业务，上游拓展至芯片，下游

至工程服务的 ODN 上下完整产业链，公司正在逐步巩固在中国 ODN 配线行业的绝

对优势。 

海外扩张 深圳基地主打海外市场 

日海海外市场布局广泛，曾经海外市场重心在俄罗斯和北美，现在加强南美、欧洲和

东南亚市场的拓展力度，未来深圳基地主要面对海外客户。开拓海外市场的市场，一

方面可以降低公司销售收入与三大运营商资本开支之间的相关性；另一方面，海外市

场直销模式有望提高产品毛利率，对公司业绩与利润有正面影响。我们看好日海的海

外拓展能力，预期公司未来两年国外销售额增速达到 50%，利润至少保持同步增速。 

投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.44、2.14、2.96 元，对应的 PE 值为 30x、
20x、14x。给予‘买入’评级。未来六个月，我们认为公司合理的价格区间应该在

55-60 元。 

 

  



                                                 

                                       
公司研究 2011-07-11          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

风险提示 

运营商 FTTH 投资低于预期 

武汉基地技术研发风险
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1321  1425  1872  2406 营业收入 902  1201  1749 2359 
现金 620  573  620  715 营业成本 619  822  1201 1620 
应收账款 393  521  756  1022 营业税金及附加 3  3  4 6 
其他应收款 13  19  27  37 营业费用 120  156  219 283 
预付账款 47  16  36  49 管理费用 49  62  87 113 
存货 227  271  396  535 财务费用 -7  -5  -5 -5 
其他流动资 20  25  37  50 资产减值损失 5  2  2 3 
非流动资产 116  169  162  155 公允价值变动收 0  0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
固定资产 97  151  145  139 营业利润 112  161  241 339 
无形资产 10  10  10  10 营业外收入 4  6  9 8 
其他非流动 9  8  7  6 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 1437  1594  2034  2561 利润总额 117  167  250 347 
流动负债 509  551  811  1098 所得税 16  23  35 50 
短期借款 0  0  0  0 净利润 101  144  214 296 
应付账款 315  315  469  641 少数股东损益 -0  -0  -0 -0 
其他流动负 194  235  342  457 归属母公司净利 101  144  214 296 
非流动负债 0  2  2  2 EBITDA 116  163  246 342 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.01  1.44  2.14 2.96 
其他非流动 0  2  2  2  
负债合计 509  552  813  1100 主要财务比率  
少数股东权 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  594  594  594 营业收入 31.6% 33.2% 45.7% 34.8%
留存收益 232  346  525  765 营业利润 40.0% 43.1% 49.9% 40.4%
归属母公司 926  1040  1219  1459 归属母公司净利 38.9% 42.6% 49.1% 38.3%
负债和股东 1437  1594  2034  2561 获利能力  
    毛利率(%) 31.4% 31.6% 31.4% 31.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%)  11.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.9% 13.8% 17.6% 20.3%
经营活动现 68  39  81  148 ROIC(%) 29.3% 28.4% 33.6% 38.1%
净利润 101  144  214  296 偿债能力  
折旧摊销 10  7  9  9 资产负债率(%) 35.4% 34.6% 40.0% 42.9%
财务费用 -7  -5  -5  -5 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 2.60  2.59  2.31 2.19 
营运资金变 -46  -107  -139  -152 速动比率 2.15  2.10  1.82 1.70 
其他经营现 11  -0  1  -0 营运能力  
投资活动现 -70  -61  -3  -3 总资产周转率 0.71  0.79  0.96 1.03 
资本支出 70  60  2  2 应收账款周转率 3  3  3 3 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 2.73  2.61  3.06 2.92 
其他投资现 0  -1  -1  -1 每股指标（元）  
筹资活动现 -31  -25  -30  -51 每股收益(最新摊 1.01  1.44  2.14 2.96 
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流 0.68  0.39  0.81 1.48 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 9.26  10.40  12.19 14.59 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 3  0  0  0 P/E 42.27  29.65  19.88 14.37 
其他筹资现 -34  -25  -30  -51 P/B 4.60  4.10  3.49 2.92 
现金净增加 -34  -47  47  95 EV/EBITDA 31  22  15 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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