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事件： 

公司发布半年报：2011 上半年收入增长 47.5%，预计前三季度业绩增长 50%-80%。  

点评： 

1. 公司上半年整体收入增长 47.52%，其中通信设备增长 19.09%、软件开发增长 143.14%。 

 通信配套设备毛利率保持较好，下半年收入增速将加快。 

i. 在运营商加强集采的背景下，公司通信配套设备毛利率仍保持 38.6%、降低 1.6%。我们认为公司一体化生

产的优势在毛利率控制方面得到了较好体现。 

ii. 上半年通信配套设备收入确认率不高，影响了收入增长。我们认为在运营商下半年加强光纤宽带接入招标

部署（中国联通、中国电信和中国移动都将开展 FTTx 招标，全年总体规模将超过 6600 万线）、公司收入

开始确认的基础上，全年配套设备收入将保持在 50%左右增长。 

 软件业务收入增长超预期，毛利率有望在下半年提升。 

i. 2010-2011 年间的软件开发人员快速扩展使得收入增长得到了较好体现。公司目前人员已经达到 3200 多

人，比 2010 年初增长了 200%。我们认为公司软件业务全年收入增长实现 100%较为确定（除华为外包业

务以外，公司自身开拓的项目制外包业务拓展较好）。 

ii. 软件业务毛利率下降较快主要因为软件子公司人员扩张期间，新进人员的培训过程和人员工资上涨导致了

毛利率下降。上半年易思博净利润率为 8.25%、略低于 2010 全年净利润 12.46%净利润率；从 2011 年全

年角度，我们认为易思博在人员扩展放缓、人均收入提升的基础上，净利润率将在下半年获得较好恢复、

全年达到 12%左右。 

2. 公司期间费用率控制较好，达 15.62%、同比下降 1.4%。 

3. 公司全年投资收益有保障。在出售禾盛新材股权（全年贡献 4000 万元以上）、PE 投资收益确认的基础上，我们认为

全年投资收益有望实现 8000 万元。。 

4. 看好业绩高增长和公司的估值提升空间。在光纤宽带接入（FTTx）部署大力拉动通信配套设备高增长、软件业务在

“客户拓展、产能扩张、向高端项目延伸”三大战略下实现高增长的基础上，我们认为公司多元化的快速发展业务有
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助于维持业务长期增长的稳定性、拓展业务增长空间；在国家有望推出宽带战略和华为等客户拓展企业网业务的背景

下，公司可以充分给予估值溢价。在公司业绩高增长基础上，我们暂维持盈利预测：预测公司 2011-2013 年 EPS 为

0.71、0.93、1.25 元，净利润同比增长 80%、30.8%、35.2%。维持买入评级、目标价 21.3 元，对应 2011 年 30 倍

PE。随着公司小非解禁基本完成，我们认为公司已经存在较好投资机会。 

股价刺激因素：公司股权激励计划年内获批。 

风险提示：运营商降低光纤宽带接入投资；软件外包业务在华为开拓受阻。 

 

表 1 新海宜利润表预测（百万） 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 441.56  544.65  865.81  1243.36  1671.97  
增长率 49.3% 23.3% 59.0% 43.6% 34.5% 
减：业务成本 253.56  334.91  501.48  737.52  987.80  
毛利率 42.6% 38.5% 42.1% 40.7% 40.9% 
营业税金及附加 2.25  3.45  4.41  6.34  8.52  
营业费用 31.11  28.85  39.83  57.19  76.07  
营业费用率 7.05% 5.30% 4.60% 4.60% 4.55% 
管理费用 56.22  54.45  87.45  119.36  140.45  
管理费用率 12.73% 10.00% 10.10% 9.60% 8.40% 
财务费用 6.20  6.11  2.60  2.49  5.02  
费用率 21.18% 16.42% 15.00% 14.40% 13.25% 
资产减值损失 1.39  2.78  1.00  (2.00) (1.00) 
投资收益 4.22  51.15  80.00  80.00  90.00  
营业利润 95.05  165.25  309.05  402.46  545.11  
加：营业外收入 9.63  8.19  8.00  12.00  15.00  
减：营业外支出 0.30  1.14  0.30  0.30  0.30  
利润总额 104.38  172.30  316.75  414.16  559.81  
减：所得税 15.48  23.73  47.51  62.12  83.97  
实际税率 14.83% 13.78% 15.0% 15.0% 15.0% 
净利润 88.90  148.56  269.24  352.03  475.84  
归属于母公司所有者的

净利润 82.15  139.13  250.39  327.39  442.53  
少数股东损益 6.75  9.43  18.85  24.64  33.31  
摊薄 EPS（元） 0.23 0.39  0.71 0.93  1.25  
资料来源：海通证券研究所 

 
相关报告： 
 
新海宜点评报告：业绩高速增长 估值提升空间巨大，维持买入  20110715 
新海宜点评报告：LED 项目将成公司高增长的第三极，维持买入 20110705 
新海宜跟踪报告：配套设备高速增长 软件业务渐臻佳境，维持买入 20110601 
新海宜调研简评报告：配套设备和软件业务双轮驱动高增长，首次买入 20110517 
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重点研究上市公司：中国联通、中兴通讯、东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、
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