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 推荐 （首次）

新海宜（002089） 

ODN、软件外包驱动公司业绩稳定增长 
估值安全、给予推荐 

2012 年 2 月 5 日

 

投资要点 

近日，我们调研了新海宜，与公司高管（董事长及董秘）进行了深入的交流。公司基本情况如下： 

 公司是 ODN 和软件领域领先企业：公司主营业务为 ODN 和软件外包，是 ODN 领域的领先企业，同时

在国内软件外包行业中排名第九。公司战略目标明确，短期增长靠 ODN 和软件业务，长期公司力图从

视频监控及 LED 领域实现突破。受益于光通信行业和软件行业的快速发展，2011 年三季度，公司实现

营业收入 5.4 亿，同比增长 52.1%，归属母公司的净利润 1.5 亿，同比增长 53.0%，对应 EPS0.42 元。 

 受益于光通信景气高企，ODN 业务将持续快速增长： 
1）我们在光通信深度报告《跨越电信资本周期，光通信一马当先》中曾指出，未来光通信行业景气度

将持续 2-3 年。受国家政策和运营商全业务布局的推动，运营商持续发力大规模建设 FTTX，2010 年

国内 ODN 市场规模近 110 亿元，预计 11-13 年年均复合增速达 35%。公司重点业务地区江苏电信十

二五期间将投资 250 亿，预计光通信 11 年投资 40 亿，12 年投资将达到 60 亿。 
2）公司的产品质量和服务处于业内领先地位，主要产品在运营商招标评比均为 A 类，由于质量过硬，

服务周到，11 年获评运营商的阳光供应商第一名。目前运营商正逐步重视网络设备质量和服务，提

高行业相关标准和质量门槛，这将利好产品质量高、服务好的公司。 
3）我们认为，受益于光通信行业景气高企，且公司在质量/服务方面均领先于行业，ODN 业务将持续快

速增长，预计 11 年公司 ODN 收入为 5 亿，同比增长达 40%，预期 12 年增长 30%。 

 非华为业务发力+毛利回升驱动软件外包业务高增长可期： 
1） 深圳易思博是公司负责软件外包业务的子公司，主要承接华为软件外包业务，占比达到 80%，此外，

公司也积极拓展非华为业务（主要针对行业应用提供整体解决方案）。公司自 07 年开展软件外包业

务以来呈快速增长趋势，年复合增速达 60%，近两年每年新增员工千人，2011 年员工规模达到 4000
人，2011 年上半年实现营业收入 1.3 亿，同比增长 143%。 

2）11 年上半年毛利率同比下滑 20 个百分点，主要原因为研发人员规模扩大导致培训费用等支出较多、

项目拓展成本上升等。我们认为，随着招聘培训费用支出的减少以及新增员工逐步创造利润，11 年

下半年毛利率将逐步回升，而 12 年根据公司规划， 新增员工数将收窄、毛利率较高的非华为业务占

比提升，因此，毛利率将继续回升，有望恢复至 30%以上。 
2） 公司非华为业务主要针对行业应用提供整体解决方案，毛利率相比华为软件外包较高，超过 30%；

公司将在 12 年重点拓展该项业务，目前已经在电信、电力、车联网、航空等领域获得订单，我们预
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计 12 年将实现营收增长 60%，达到 1 亿。 
4）我们认为，在非华为业务快速拓展和毛利率回升的驱动下，公司 11 年营收有望同比增长 110%，达 3

亿元，贡献利润 7500 万；预计 12 年营收增长 30%，贡献利润达 1.1 亿。 

 公司业务多点布局，LED/安防等将支撑公司长期增长： 
1）长期来看，公司力图从 LED 及视频监控领域实现突破，为公司长期增长奠定基础。 
2）公司 LED 照明产品主要为 LED 灯泡/灯管，已实现销售，预计 12 年贡献 1 千万收入；外延片设备方

面，公司已申请到 20 台 MOCVD 设备补贴，但限于目前行业态势，公司放慢了设备采购进展，预计

年中到货 4 台。我们认为，公司 LED 业务发展仍取决于照明市场何时启动，公司在芯片、封装、灯

具方面已经具备生产能力，但外延片进展相对较慢，整体看 LED 业务对公司近两年业绩影响不大，

将是公司长期战略业务。 
3）公司视频监控产品涵盖硬件，软件等全套系统，业务包括小区监控、工厂监控等，是公司未来重点

推进业务之一。我们认为，随着安防行业的快速发展，视频监控业务有望成为公司长期业绩增长点。

 盈利预测及投资评级：公司 11-13 年 ODN 业务和软件业务均能实现持续快速增长，ODN 业务增速维持

在 30-40%，软件业务也在快速拓展当中，12 年业绩增长 30%以上。预计 11-12 年 EPS 为 0.55 元、0.73
元，复合增速 30-35%。对应当下估值 16 倍，增长稳定、估值安全，给予“推荐”投资评级。 

 风险提示：运营商招投标的不确定性、人力成本上升及股权投资不确定性 
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附表 
资产负债表    利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 919 1228 1439 1672  营业收入 545 861 1131 1456
货币资金 431 432 404 345  营业成本 335 554 710 908
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 3 4 6 7
应收账款 315 485 638 821  销售费用 29 43 54 66
其他应收款 10 26 34 44  管理费用 54 76 96 121
存货 155 268 343 439  财务费用 6 12 15 8
非流动资产 443 633 602 581  资产减值损失 3 5 5 5
可供出售金融资产 76 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 79 120 120 120  投资收益 51 60 60 40
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 165 226 304 381
固定资产 182 360 359 345  营业外收入 8 9 9 9
在建工程 60 45 23 11  营业外支出 1 1 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 172 234 312 389
无形资产 37 87 91 96  所得税  24 30 41 51
资产总计 1362 1861 2040 2253  净利润  149 204 272 339
流动负债 373 712 671 612  少数股东损益 9 9 12 16
短期借款 164 350 250 100  归属母公司净利润 139 194 259 323
应付票据 43 83 106 136  EPS（元） 0.39 0.55 0.73 0.92
应付账款 78 166 213 272     
其他 88 113 101 103  主要财务比率   
非流动负债 16 7 7 7   2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 16 7 7 7  营业收入增长率 23.3% 58.0% 31.4% 28.8%
负债合计 389 719 678 619  营业利润增长率 73.9% 36.9% 34.5% 25.3%
股本 235 353 353 353  净利润增长率 69.4% 39.8% 33.3% 24.7%
资本公积 354 237 237 237     
未分配利润 274 417 602 830  盈利能力(%)   
少数股东权益 68 77 90 106  毛利率 38.5% 35.6% 37.2% 37.6%
股东权益合计 973 1141 1362 1634  净利率 25.5% 22.6% 22.9% 22.2%
负债及权益合计 1362 1861 2040 2253  ROE 15.4% 18.3% 20.4% 21.2%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  资产负债率 28.6% 38.7% 33.2% 27.5%
净利润 149 194 259 323  流动比率 2.47 1.72 2.14 2.73
折旧和摊销 15 20 26 28  速动比率 2.03 1.33 1.62 1.99
资产减值准备 3 18 15 18     
无形资产摊销 8 3 3 3  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 48.9% 53.4% 58.0% 67.8%
财务费用 7 12 15 8  应收帐款周转率 188.7% 201.9% 189.3% 187.6%
投资损失 -51 -60 -60 -40     
少数股东损益 9 9 12 16  每股资料（元）   
营运资金的变动 -131 170 193 218  每股收益 0.39 0.55 0.73 0.92
经营活动产生现金流量 -1 1 85 133  每股经营现金 -0.00 0.00 0.24 0.38
投资活动产生现金流量 -16 -138 53 33  每股净资产 2.56 3.02 3.61 4.33
融资活动产生现金流量 344 139 -166 -225     
现金净变动 327 2 -28 -59  估值比率（倍）   
现金的期初余额 96 431 432 404  PE 22.3 16.0 12.0 9.6
现金的期末余额 423 432 404 345  PB 3.4 2.9 2.4 2.0
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投资评级说明 
 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 
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