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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 
市场与公司重要数据       （3 月 9 日） 
上证指数 2118.75 
换手率（3 个月）（%） 42.5 
52 周价格波动（元） 5.76-25.02 
总股本(百万股) 120 
流通股(百万股) 56 
息率（%） 0.95 
资料来源：国信证券经济研究所 

 
相关研究报告： 
《国信证券-2009 年 2 月行业月度跟踪报告：年报

将至，关注送转类阶段性机会》                      

                              2009年2月27日 
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           公司动态跟踪报告 
 

通信行业 

通信设备 
三维通信（002115）            谨慎推荐
 当前股价：14.83 元                                        （首次评级）

 

年报业绩点评  

业绩符合预期，迈向行业前三 

 收入增长 66%略超预期，净利润增长 35%符合预期，EPS0.47 元 

2008 年全年实现收入 4.46 亿元（同比增长 66%），略超预期。实现净利

润 5654 万元（同比增长 35%），每股收益 0.47 元，符合预期。其中 4Q08
收入 1.90 亿元（同比增长 82.5%），净利润 2154 万元（同比增长 34.6%）。 

 主业内生+外部收购促使收入大幅增长 

2008 年公司占比最大的业务“无线网络优化覆盖设备及解决方案”实现收

入 3.55 亿元，同比增长 52.4%。运营商采购规模的上升，公司自身的努力

及上市后资金实力的提升是主要原因。公司在 2007 年 11 月收购紫光网络

51%股权，2008 年的主营业务中增加了“微波无源器件业务”6696 万元，

比 2007 年增长 296%（2007 年度紫光仅 11-12 月业绩纳入合并范围）。 

 毛利率小幅下降 2 个百分点，下滑趋势未有改变 

2008 年公司主营业务毛利率小幅下降近 2 个百分点，从产品构成来看，占

业务收入 15％的微波无源器件毛利率下降最为明显，占业务收入近 80％
的网络设备及解决方案则下降 2％。主要原因是运营商选择通过集中采购

招标的方式进行采购，采购环节进一步透明。公司正不断通过提高服务比

重、降低原材料采购成本积极应对。 

 费用率小幅上升 1 个百分点，基本保持稳定 

2008 年公司销售费用同比增加 54.1%，主要系公司业务增长及子公司紫光

网络本期全年纳入合并报表范围所致。管理费用同比增长 79.9%，主要系

公司业务增长，相关行政管理费用开支增加、公司研发投入增长及子公司

紫光网络本期全年纳入合并报表范围所致。总体来看，费用率小幅上 1 个

百分点，基本保持稳定。 

 明确中长期战略目标：4 年内跻身“网络覆盖”市场份额前三 

公司明确了中长期战略目标：继续坚守“专业化和国际化”的经营理念，牢牢

抓取电信运营商重组和 3G 网络建设的历史机遇，积极参与国际分工协作，

通过全体员工 4 年左右的共同努力，国内运营商网络覆盖市场份额争取前

3 位；无源器件、射频部件、整机及 ODM 产品走向国际市场，并占有一席

之地；充分利用资本市场，把握产业并购机会，逐步形成网络覆盖、射频

部件、资本经营三驾马车，为 2015 年成为全球前 10 位无线覆盖产品供应

商奠定坚实基础！

2009 年 3 月 10 日 
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 首次给予“谨慎推荐”评级 

我们对公司 09、10 年的盈利预测是收入 5.9 亿元（增长 32%）、7.2 亿元（增

长 22%），净利润 0.78 亿元（增长 37%）、0.96 亿元（增长 23%），EPS0.65
元、0.80 元。目前股价（14.83 元）对应 09、10 年的动态 PE 分别是 22.8 倍、

18.5 倍。在目前国内外经济显著放缓的大背景下，国内通信设备行业是为数不

多的几个需求确定、增长明确的内需型行业。我们预计中小型、成长性设备公

司仍将受到市场的追捧。综合各因素，我们首次给予公司“谨慎推荐”投资评级。

不确定性因素：公司目前正在推进增发融资，若实施成功短期内可能对每股收

益有所摊薄。 

 
表 1：2008 实现高速增长（收入增长 66.3%，净利润增长 40%，毛利率下降 2％，费用率上升 1％） 

单位：亿元 2007 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2008 4Q08 VS 4Q07 08 VS 07
主营业务收入 2.68 0.83 0.95 0.78 1.90 4.46 82.5% 66.3% 
主营业务成本 1.65 0.51 0.62 0.48 1.22 2.83 82.4% 71.7% 

毛利率 38.4% 38.6% 34.7% 38.5% 35.6% 36.5% 0.0% -2.0% 
营业税金及附加 0.04 0.00 0.01 0.01 0.03 0.05 165.3% 16.3% 
费用 0.62 0.18 0.20 0.23 0.47 1.08 102.6% 73.6% 

费用率 23.1% 21.7% 21.1% 29.5% 24.6% 24.1% 2.4% 1.0% 
销售费用 0.28 0.08 0.09 0.09 0.17 0.43 114.3% 54.1% 
销售费用率 10.4% 9.6% 9.5% 12.5% 9.0% 9.7% 1.3% -0.8% 

管理费用 0.33 0.10 0.10 0.12 0.27 0.59 94.6% 79.5% 
管理费用率 12.3% 12.0% 11.5% 15.4% 14.4% 13.3% 0.9% 1.0% 

财务费用 0.01 0.00 0.01 0.02 0.02 0.05 122.0% 422.0% 
财务费用率 0.4% 0.0% 1.1% 2.6% 1.2% 1.2% 0.2% 0.8% 

营业利润 0.36 0.13 0.10 0.08 0.20 0.51 50.6% 40.5% 
营业利润率 13.4% 15.7% 10.5% 10.3% 10.3% 11.3% -2.2% -2.1% 

营业外收入 0.12 0.03 0.05 0.03 0.09 0.20 119.8% 64.9% 
营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 NA NA  
利润总额 0.47 0.17 0.15 0.11 0.27 0.70 67.6% 48.6% 

税前利润率 18% 20% 16% 14% 14% 16% -1.3% -1.9% 
所得税 0.02 0.03 0.02 0.00 0.02 0.07 -190.8% 240.8% 

有效税率 4.3% 17.6% 13.3% 0.0% 6.8% 9.8% 19.3% 5.5% 
净利润 0.45 0.13 0.13 0.12 0.25 0.63 38.9% 40.0% 
归属于母公司净利润 0.42 0.12 0.12 0.11 0.22 0.57 34.6% 34.6% 
少数股东损益 0.03 0.02 0.01 0.00 0.03 0.06 15.7% 115.7% 

净利润率 15.7% 14.5% 12.6% 14.1% 11.3% 12.7% -4.0% -3.0% 
每股收益（元） 0.55 0.10 0.10 0.09 0.18 0.47 NA NA  

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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表 2：主业构成及毛利率（按产品） 
 1H07 2H07 2007 1H08 2H08 2008 2H08 VS 2H07 08 VS 07
营业收入（亿元） 1.07  1.61  2.68  1.77  2.68  4.45  66.5% 66.0% 
网络设备及解决方案 0.97  1.36  2.33  1.39  2.16  3.55  58.8% 52.4% 
微波无源器件 0.00  0.17  0.17  0.29  0.38  0.67  123.5% 294.1% 
网络测试产品 0.07  0.08  0.15  0.08  0.11  0.19  37.5% 26.7% 
其他 0.03  0.00  0.03  0.01  0.03  0.04  NA  33.3% 
营业成本（亿元） 0.66  1.00  1.66  1.12  1.71  2.83  71.0% 70.5% 
网络设备及解决方案 0.59  0.84  1.43  0.92  1.32  2.24  57.1% 56.6% 
微波无源器件 0.00  0.08  0.08  0.14  0.26  0.40  225.0% 400.0% 
网络测试产品 0.06  0.07  0.13  0.06  0.10  0.16  42.9% 23.1% 
其他 0.01  0.01  0.02  0.00  0.03  0.03  200.0% 50.0% 
毛利率  38.3% 37.9% 38.5% 36.7% 36.2% 36.4% -1.7% -2.1% 
网络设备及解决方案 39.1% 38.2% 38.8% 33.9% 38.9% 36.8% 0.7% -1.9% 
微波无源器件 NA 52.9% 55.1% 51.2% 31.6% 40.7% -21.4% -14.4% 
网络测试产品 13.3% 12.5% 16.7% 20.6% 9.1% 16.3% -3.4% -0.4% 
其他 81.9% NA 35.9% 52.4% 0.0% 27.2% NA -8.7% 
收入构成          
网络设备及解决方案 90.1% 84.5% 86.9% 78.3% 80.6% 79.8% -3.9% -7.1% 
微波无源器件 0.0% 10.6% 6.3% 16.6% 14.2% 15.1% 3.6% 8.7% 
网络测试产品 6.8% 5.0% 5.8% 4.6% 4.1% 4.3% -0.9% -1.5% 
其他 3.1% 0.0% 1.1% 0.5% 1.1% 0.9% 1.1% -0.2% 
资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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资产负债表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 115  154  164 199 营业收入 446  588  718 869 
应收款项 160  212  258 313 营业成本 283  385  475 582 
存货净额 266  342  423 520 营业税金及附加 5  6  7 9 
其他流动资产 23  26  32 38 销售费用 43  54  61 70 
流动资产合计 564  733  877 1069 管理费用 59  65  76 87 
固定资产 159  166  172 178 财务费用 5  6  6 8 
无形资产及其他 12  12  11 11 投资收益 1  1  1 1 
投资性房地产 26  26  26 26 资产减值及公允价值变动 (1) (1) (1) (1)
长期股权投资 7  7  17 27 其他收入 0  0  0 0 
资产总计 769  945  1104 1311 营业利润 51  74  93 112 
短期借款及交易性金融负债 107  107  125 169 营业外净收支 19  22  25 28 
应付款项 174  208  259 320 利润总额 70  96  118 140 
其他流动负债 58  149  182 220 所得税费用 7  9  11 13 
流动负债合计 339  464  565 709 少数股东损益 6  9  11 13 
长期借款及应付债券 15  15  15 15 归属于母公司净利润 57  78  96 114 
其他长期负债 19  19  19 19     

长期负债合计 34  34  34 34 现金流量表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E
负债合计 374  498  600 743 净利润 57  78  96 114 
少数股东权益 28  33  38 45 资产减值准备 (2) (1) 0 0 
股东权益 367  414  466 523 折旧摊销 12  12  13 14 
负债和股东权益总计 769  945  1104 1311 公允价值变动损失 1  1  1 1 
    财务费用  5  6  6 8 
关键财务与估值指标 2008  2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (79) (7) (50) (58)
每股收益 0.47 0.65 0.80 0.95 其它 6  5  5 7 
每股红利 0.18 0.26 0.36 0.48 经营活动现金流 (6) 87  64 77 
每股净资产 3.06 3.45 3.89 4.36 资本开支 (59) (18) (18) (20)
ROS 11% 14% 15% 16% 其它投资现金流 0  0  0 0 
ROE 15% 19% 21% 22% 投资活动现金流 (65) (18) (28) (30)
毛利率 36% 35% 34% 33% 权益性融资 0  0  0 0 
EBIT Margin 12% 13% 14% 14% 负债净变化 (5) 0  0 0 
EBITDA  Margin 15% 15% 16% 15% 支付股利、利息 (22) (31) (43) (57)
收入增长 66% 32% 22% 21% 其它融资现金流 60  0  18 45 
净利润增长率 35% 37% 23% 19% 融资活动现金流 6  (31) (25) (12)
资产负债率 52% 56% 58% 60% 现金净变动 (65) 38  10 34 
息率 1.3% 1.8% 2.6% 3.4% 货币资金的期初余额  180  115  154 164 
P/E 29.8 21.7 17.6 14.8 货币资金的期末余额  115  154  164 199 
P/B 4.6 4.1 3.6 3.2 企业自由现金流 (70) 58  34 44 
EV/EBITDA 30.3 24.1 20.5 18.2 权益自由现金流 (15) 53  45 82 
资料来源：国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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