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亿阳信通 上证A指

（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 891.3 895.6 1,054.3 1,231.1 1,356.7
(+/-%) 34.3% 0.5% 17.7% 16.8% 10.2%
主营业务利润 267.3 399.9 476.9 575.6 636.7
(+/-%) 22.5% 49.6% 19.2% 20.7% 10.6%
营业利润 77.0 122.2 158.4 217.1 250.8
(+/-%) 27.9% 58.8% 29.6% 37.1% 15.5%
净利润 85.3 125.1 163.7 220.8 255.4
(+/-%) 23.9% 46.7% 30.8% 34.9% 15.7%
每股收益（元） 0.242    0.355    0.465    0.627    0.725    
市盈率 （倍） 37.3      25.4      19.4      14.4      12.4      
市净率(倍) 2.7        2.4        2.3        2.1        1.9        
每股分红（元） 0.156    0.188    0.233    0.314    0.363    
分红收益率 1.7% 2.1% 2.6% 3.5% 4.0%
权益收益率 7.1% 9.5% 11.6% 14.6% 15.5%

A股
股票代码 600289.CH
当前股价 人民币9.03
日成交量（百万股） 7.77
52周最高价/最低价 人民币20.48/6.30
总市值（百万元） 3,178
发行股数 （百万股） 352

流通股数 （百万股） 204

主要股东 (持股比例） 亿阳集团有限公司 (42.09%)

中国：通讯设备及服务 
亿阳信通(600289/9.03 元): 审慎推荐 
08 年业绩同比预减 35% 
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近期股价表现与主要财务指标 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

事件： 
亿阳信通发布预减公告，同比下降 35%以上。公司解释主要原因是①雪灾、地震等自然灾害及奥运封网使部分

项目验收受影响②电信重组使部分项目签约延后；③宏观经济影响。 

评论： 
我们对于亿阳信通今年不能实现 30%以上增长的股改承诺早有预期，但同比下降超过 35%还是超出预料。 

对于未能实现 30%的业绩增长，公司表示将严守股改时的承诺，“将当年可供股东分配利润全部予以分配并对该

议案投赞成票；上述议案被年度股东大会审议通过后，承诺人承诺将放弃本身应得的分红并按照股权登记日登

记在册的无限售条件流通股股东的持股比例向所有无限售条件流通股股东转送”。 
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按照业绩同比下降 35%计算，08 年净利润约 8130 万元，非限售股 2.04 亿股，则每股分红约 0.4 元。 

由于具体数字尚未公布，我们暂时维持盈利预测，但不排除在年报前后下调业绩甚至评级的可能。 

 

附：公司公告 

亿阳信通股份有限公司 

2008 年业绩预减公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实

性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

一、预计业绩情况 

1、业绩预告期间：2008 年 1 月 1 日至 2008 年 12 月 31 日。 

2、业绩预告情况：经公司财务部门初步测算，公司 2008 年 1 月 1 日至 2008 年 12 月 31 日业绩（归属于上

市公司股东的净利润）预计较 2007 年下降 35%左右。 

3、业绩预告是否经注册会计师预审计：否。 

二、上年同期业绩 

1、归属于上市公司股东的净利润：125,109,852.12 元 

2、基本每股收益：按 2007 年度分配方案实施后，摊薄每股收益为 0.36 元。 

三、业绩变动原因说明 

1、报告期内，由于雪灾、地震等自然灾害的影响，特别是奥运会期间封网，致使公司部分项目的验收进度受到

一定影响，导致部分项目收入及利润不能在报告期内及时确认。 

2、报告期内，我国电信运营商开始又一轮的重组，并且进入实施阶段。市场的变化、客户的变化等，使 2008 年
部分项目签约延后，对公司报告期内的收入和利润产生一定影响。 

3、由于国际金融危机、经济衰退已经对我国实体经济产生了影响，对公司的经营也带来了一定的影响，致使公

司收入、利润同比下降。 

四、风险提示 

公司 2008 年度经营业绩的最终数据以会计师事务所出具的审计报告为准，并将在公司 2008 年年度报告中予以

披露。公司将严格遵守 2006 年股权分置改革的有关承诺（请见《亿阳信通股权分置改革说明书》，

www.sse.com.cn），敬请投资者注意投资风险。 

特此公告。 

亿阳信通股份有限公司董事会 

2009 年 1 月 22 日 
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表 1：亿阳信通盈利预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 

(百万人民币 ) 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 07Vs06 08Vs07 09Vs08 09Vs08
主营业务收入 891.3 895.6 1,054.3 1,231.1 1,356.7 0.5% 17.7% 16.8% 10.2%

计算机及通信 556.9 631.0 745.5 901.2 990.5 13.3% 18.1% 20.9% 9.9%
智能交通 334.4 264.5 308.9 329.9 366.2 -20.9% 16.8% 6.8% 11.0%

占收比

计算机及通信 62.5% 70.5% 70.7% 73.2% 73.0% 8.0% 0.2% 2.5% -0.2%
智能交通 37.5% 29.5% 29.3% 26.8% 27.0% -8.0% -0.2% -2.5% 0.2%

主营业务成本 (605.4) (476.0) (554.6) (631.0) (692.8) -21.4% 16.5% 13.8% 9.8%
毛利 285.8 419.5 499.8 600.1 663.9 46.8% 19.1% 20.1% 10.6%

毛利率 32.1% 46.8% 47.4% 48.7% 48.9% 14.8% 0.6% 1.3% 0.2%
主营业务税金及附加 (18.6) (19.6) (22.9) (24.5) (27.2) 5.8% 16.8% 6.8% 11.0%
主营业务利润 267.3 399.9 476.9 575.6 636.7 49.6% 19.2% 20.7% 10.6%
费用 (204.3) (287.6) (328.4) (368.4) (395.8) 40.8% 14.2% 12.2% 7.4%

费用率 22.9% 32.1% 31.1% 29.9% 29.2% 9.2% -1.0% -1.2% -0.8%
营业费用 (54.8) (63.6) (72.7) (82.4) (88.2) 16.0% 14.4% 13.3% 7.0%

营业费用率 6.1% 7.1% 6.9% 6.7% 6.5% 1.0% -0.2% -0.2% -0.2%
管理费用 (133.6) (151.9) (175.6) (200.1) (217.1) 13.7% 15.6% 14.0% 8.5%

管理费用率 15.0% 17.0% 16.7% 16.3% 16.0% 2.0% -0.3% -0.4% -0.3%
财务费用 (17.3) (27.0) (29.0) (28.7) (28.9) 56.5% 7.5% -1.1% 0.7%

财务费用率 1.9% 3.0% 2.8% 2.3% 2.1% 1.1% -0.3% -0.4% -0.2%
资产减值损失 1.3 (45.2) (51.1) (57.2) (61.6) n.m. 13.1% 11.9% 7.8%

减值损失率 -0.1% 5.0% 4.8% 4.6% 4.5% 5.2% -0.2% -0.2% -0.1%
投资收益 14.0 9.9 9.9 9.9 9.9 -29.2% 0.0% 0.0% 0.0%
营业利润 77.0 122.2 158.4 217.1 250.8 58.8% 29.6% 37.1% 15.5%
营业外收支净额 16.3 23.6 25.3 30.6 35.7 45.4% 7.1% 20.9% 16.8%
利润总额 93.2 145.9 183.7 247.7 286.5 56.5% 25.9% 34.9% 15.7%
所得税 (10.2) (19.3) (24.4) (32.8) (38.0) 89.7% 25.9% 34.9% 15.7%

有效税率 10.9% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0%
少数股东损益 2.3 (1.4) 4.4 5.9 6.8 -162.2% n.a. 34.9% 15.7%

占税后利润% -2.7% 1.1% -2.7% -2.7% -2.7% 3.9% -3.9% 0.0% 0.0%
净利润 85.3 125.1 163.7 220.8 255.4 46.7% 30.8% 34.9% 15.7%

净利润率 9.6% 14.0% 15.5% 17.9% 18.8% 4.4% 1.6% 2.4% 0.9%
每股收益 0.242 0.355 0.465 0.627 0.725 46.7% 30.8% 34.9% 15.7%
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表 2：可比公司估值对比 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，Wind,，中金公司研究部 

图 1：亿阳信通历史价格市盈率区间 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

股价 总市值 销售规模 利润增长率 PEG
（百万美元） （百万美元）

09-1-22 09-1-22 2007A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E FY10/FY08 2010E
华胜天成 CNY 10.00 630 325 28.0x     23.5x      21.6x     16.6x     13.2x     27.6% 0.6x     
东华合创 CNY 16.37 672 116 64.2x     49.1x      28.5x     21.3x     16.9x     29.7% 0.7x     
东软股份 CNY 12.18 1,692 418 58.7x     27.7x      23.7x     17.5x     13.6x     32.4% 0.5x     
浙大网新 CNY 3.90 467 792 25.9x     20.8x      22.7x     18.8x     14.7x     24.2% 0.8x     
宝信软件 CNY 16.61 501 265 49.8x     31.8x      20.6x     15.6x     12.3x     29.3% 0.5x     
南天信息 CNY 9.40 292 242 89.2x     60.4x      23.4x     20.8x     15.7x     22.2% 0.9x     
亿阳信通 CNY 9.03 472 128 37.3x     25.4x      19.4x     14.4x     12.4x     24.9% 0.6x     

新大陆软件 CNY 4.01 273 124 44.0x     21.1x      13.8x     9.6x       8.7x       26.3% 0.4x     
恒生电子 CNY 12.97 551 82 70.5x     30.5x      27.1x     20.5x     14.5x     36.7% 0.6x     
亚信科技 USD 9.61 432 133 73.9x     17.8x      19.6x     14.3x     12.2x     26.6% 0.5x     

中值 54.2x     26.6x      22.1x     17.0x     13.4x     27.1% 0.6x     
平均值 54.1x     30.8x      22.0x     16.9x     13.4x     28.0% 0.6x     

市盈率
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