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三维通信（002115）：技术领先，有望实现跨越式发展     增持(维持) 

通信       2009 年 6 月 8 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

近期，我们对三维通信进行了调研，与公司高层就行业未来发展动向，公司经营状况与未来发展战略进

行了交流。 

评论： 

1. 无线覆盖业务面临激烈竞争，行业毛利率不断下降，但是3G启动将为行业发展带来新生机。 

（1）行业竞争激烈，整体毛利率呈下降趋势 

目前国内大约有30多家厂商具备系列产品研发生产和系统集成能力，能够中标运营商集采。行业整

体呈现少数厂商领导，若干厂商跟随、其他众多区域厂商参与的竞争格局。由于行业厂商众多、竞争激

烈，而且下游运营商处于强势地位，所以无线覆盖厂商缺乏产品定价权，尤其是在运营商对无线覆盖设

备实行了集中采购策略后，产品价格大幅下降，导致行业利润率持续下滑。 

图表 1 网络优化覆盖解决方案业务毛利率不断下降 
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资料来源：天相投顾 

（2）毛利率短期内将有所支撑，下滑趋势有望放缓。 

①馈线产品为甲供（运营商统一集采），石油、铜等原材料价格上涨对公司基本不构成影响。 

我们在2009年6月1日发布的深度报告中估计：直接原材料中，馈线、跳线等占到原材料成本的40%
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左右，天线结构件、无源微波结构件、机箱等占直接原材料的 15%左右，主要的元器件占 45%左右，我

们当时认为公司成本可能会受到近期能源类通胀价格影响。后与公司高级管理人员交流后，了解到受近年来

铜价上涨影响较大的馈线、跳线部分主要是甲供产品（运营商集中采购），对无线覆盖提供商基本不构成影

响。而另外 60%的部件主要是元器件产品，这部分产品价格上涨的可能很小，所以，近期的资源类产品的价

格上涨对公司成本基本不构成影响。 

②3G 无线覆盖业务占比逐步增加，对业务毛利率形成支撑。 

运营商集采主要集中在改 2G 无线网络覆盖优化设备，2G 服务，3G 无线覆盖设备及服务都是非集采内容，

业务毛利率更有保证。随着 3G 业务的扩张，整个无线覆盖及设备业务的毛利率下滑趋势有望放缓。 

（3）大部分收入在网络试运行后的半年内确认，对现金流有较强要求。 

无线网优覆盖设备及解决方案提供厂商下游主要是三大电信运营商，运营商处于相对强势地位，对无线

网优覆盖厂商的现金流有较强的要求。无线网优覆盖厂商在作好方案后并不能马上拿到前额款项， 

基本上是在首期（接到订单 4-9 个月后）拿到 30%合同款，然后在接下来的 3-6 个月内拿到 30%-60%合同款，

最后保修期结束后才拿到 10%尾款。而运营商一般是在该年度第 1 季度形成计划，第 2 季度投产，下半年进

行收入确认。 

图表 2 网络优化覆盖解决方案业务流程及收款进度示意图  

承接解决方案 提交完工报告 系统初验 系统终验 保修期结束

设计方案 现场安装 系统试运行 系统验收 售后服务

成本基本已全部
支出，可以计量

系统初步验收，确
认收入并结转成本

1-3个月内 3-6个月内 3-6个月内 6-12个月内

收到合同价
款30%

收到合同价
款60-90%

收到合同价
款100%

形成存货与少量预收款 形成较多应收账款

4-9个月内 12-36个月内

结论：运营商1季度形成计划，2季度实施，
下半年验收，厂商收入滞后半年以上。2009
年-2010年是网优行业收入确认高峰期。

 
数据来源：公司公告，天相投顾整理 

（4）无线网优覆盖市场规模推算：2009年-2011年市场规模在100亿元以上。 

我们根据上述收款日期发现，相当部分收入在网络试运行后半年左右才拿到。我们这里采用下列公式进

行市场规模推算：无线覆盖市场规模（N 年）=（运营行资本开支（N-1 年）+运营行资本开支（N年））/2 

由于网络建设初期无线网优覆盖投资规模较大而且由于 3G 网络自身技术特性，需要更多的网络优化服

务，我们估计 2009 年—2011 年运营商无线网优设备支出比例出现微幅上升态势，市场规模在 100 亿元以上。 
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图表 3 运营商固定资产支出与无线网优设备市场对比图 
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数据来源：天相投顾整理 

2. 电信运营行业2009年建网速度明显加快，无线覆盖行业市场有望取得更快发展 

图表 4 各大运营商3G网络建设进度整理 

 

2008 年 4 月 1 日 
TD-1 期：10 个核

心城市完成网路

覆盖，基站 1.6 万

个。 

中国 3G 网络服务时点分布 

2009 年 6 月底 
TD-2 期：28 个重点城

市完成网路覆盖，2.3
万基站，约 16 万无线

载扇； 

2009 年 5 月 17 日 
WCDMA-1 期：2009 年 5 月

17 号，55 个核心城市完成

3G 网络覆盖，2009 年 10 月

1 日进行规模放号。 

2009 年 4 月 17 日 
中国电信已在全国

120 个城市提供 3G
服务。 

2009 年 7 月底 
3G 网络将覆盖全国

所有县级以上县市以

及重要的乡镇。 

2009 年底 
TD-3 期：200 个城市完

成网路覆盖，约 4 万基

站，26 万无线载扇。 
 

2009 年底 
WCDMA-2 期：2009 年

底完成 284 个城市网络覆

盖。年底基站数量将达 30
万左右。 

2009 年底： 
中国电信的 3G 网络将可

以为 98%的城市用户提

供服务，农村用户也可以

覆盖 93%地区。 

 2009年5月10日已完成28个城市网络覆盖； 
 2009年5月17日，以在包括郑州、武汉、乌鲁木齐、合肥、

长沙、南京、拉萨、太原、哈尔滨等十几个省会城市放号。 

原计划2009年底实现全国300个
城市的网络覆盖。 

 2009年4月17日，完成所有55个城市网络覆盖，

用一个月时间实现网络优化； 
 2009 年9月底之前将在229个城市分批开通3G。 

 
数据来源：天相投顾整理 
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三大运营商 3G 网络建设速度普遍提高：（1）中国移动原定 2009 年 6 月底开通 28 个城市 TD-SCDMA 网络

服务，但是在 2009 年 5 月 10 日已完成所有计划城市的网络覆盖，在 2009 年 5 月 17 日就有十几个城市开始

放号；（2）中国电信表示将在 2009 年 7 月底完成全国全部县市及主要城镇网络的 3G 无线覆盖，比原定计划

提前很多；（3）中国联通 2009 年 4 月 17 日即完成所有 55 个重点城市的 WCDMA 网络覆盖，比原定时间提前

一个月。并计划在 2009 年 9 月之前在全国 229 个城市分配开通 3G 网络。 

运营商 3G 网络提前试运行，作为提供无线网络优化覆盖设备的厂商收入确认也会有所提前。我们推断，

可能会有更多的收入在 2009 年和 2010 年确认，2009 年无线网优覆盖市场规模有可能超过市场预期。 

3. 公司对于未来4年内实现国企前三的目标（或者说第一梯队厂商）持乐观态度。我们认为主要是基于公司的

技术优势，此外还有区位优势和融资平台优势。 

（1）公司的拥有与公司目前市场地位不匹配的技术优势，有望帮助公司实现跨越式发展。 

①公司具备 RRU 技术研发与生产能力。 

移动通信无线覆盖未来发展主流将会是BBU+RRU方式（微基站、室外宏基站将被RRU代替），边缘配

套覆盖则采用无线直放站、光纤直放站和室内覆盖干线放大器。目前该项技术主要应用在TD-SCDMA网络

建设中，在WCDMA网络中也有应用，但是目前联通还没有规模应用。 

在无线覆盖设备企业中，具有该项技术的主要是京信通信，国人通信，武汉虹信和三维通信，其中公司

其“TD-SCDMA 基站远端射频单元（RRU）”已被列入国家火炬计划。公司现在主要向主系统设备厂商进行设

备供应，并计划通过公开增发方式融资，以扩大RRU产能至1万台。 

②具有较宽的产品线，有利于公司扩大2G-3G过渡时期市场份额。 

公司目前可以提供2G，3G等几乎所有通信网络的无线网络覆盖服务，其中直放站部分和主要的器件均

为自己独立生产，天线系统主要是外协，但是具有研发设计能力。 

目前运营商正在进行3G网络建设，存在2G和3G网络共融的问题，在技术上也需要同时具备2G与3G无

线覆盖资质的厂商，三维通信作为少数有着较强技术优势的厂商，理论上应该取得较大市场份额。 

（2）相关业务粘性，有利于公司发挥区位优势 

要实现低成本、高质量的无线网络覆盖，一方面需要与运营商保持较好的商务关系，另一方面要和项目

实施地区的业主打好交道。这样以前在该地区具有传统优势的厂商，在开展新业务时就具有一定先天优势。 

3G 网络建设的重点地区是华东、华北和华南地区。3G 网络由于自身的承载能力有限，短期内难以满足过

大规模用户服务，三大运营商目前开通的套餐价格较高，短期内，3G 服务定位在中高端。我们根据电信 1 期，

移动 1 期与 2 期，联通 1 期网络建设规划情况，我们绘制了如下图表。红色部分代表网络建设比较密集的省

份和直辖市。白色部分为只在省会进行网络建设的省，处于中间的为黄色。 

结论：发现华东、华南和华北是 3G 网络建设的最主要地区，未来两年这些地区的持续优化需求也将最为

密集，我们推测在未来三年的 3G 优化业务中这些地区的无线优化覆盖业务费用投资占全国的比例要高于 2G

相关业务。而三维通信的 90%业务主要集中在浙江、江苏、北京、广东、湖北、湖南、上海、山东等地区。

区位优势有助与帮助公司实现跨越式发展。 

（3）融资平台优势 

公司作为 A股中小板上市公司，相比目前居于行业第三位的武汉虹信通信拥有一定的融资平台优势。 
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图表 5 3G网络优化覆盖解决方案业务主要覆盖区域分布（截止2009年6月底） 
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数据来源：天相投顾整理 

4. 公司主要业务发展预测 

（1）无线网络覆盖设备及服务：我们看好2009年和2010年无线覆盖行业发展。根据我们对该项业务行

业和公司优势分析，预计公司2009年和2010年无线覆盖业务年增速分别为50%和30%，收入将分别达到5.3

亿元、6.9亿元。毛利率或略有下降，分别为36%和35%。 

（2）无源器件业务和网络测试系统：公司该向业务的1/3左右自己内部消化，剩余2/3主要向国人，RFS，

武汉虹信等无线覆盖厂商和爱立信等主设备厂商提供。考虑到内部供应部分未在该项业务收入中体现，而公

司成长性要高于行业，所以无源期间业务毛利率要略低于公司无线覆盖业务毛利率。我们预计2009年和2010

年该项业务收入增速分别为40%和20%，收入将达到0.93亿元和1.1亿元。网络测试系统业务占比较少，4%

左右，预计2009年和2010年收入分别同比增长40%和25%。 

（3）GSM-R和数字电视业务：目前公司这两块业务都计入在无线网络覆盖设备及服务中，属于铁路专

网和地铁项目，与通信类业务项目的收入规模还不大。在战略上讲，是公司为未开发展专网业务打下的基础，

随着高铁建设和地铁建设规模的扩大，有望成为未来成长的亮点。 

5. 所得税税率与公司公开增发项目 

（1）2008年公司获得国家重点软件企业认证，享有10%优惠税率，此项认证为一年认证一次。另外，

公司还获得了国家高新技术企业认证，2008-2010年所得税税率可以保持在15%，两家子公司上海三维和浙

江三维2009年-2010年享有减半待遇，所得税税率为12.5%。审慎期间，我们假设公司2009年-2010年所得税

税率为14%。 
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（2）公司2008年8月22日向证监会申请定向增发3,000万股，计划融资2.4亿元左右，公司计划融资金额

暂没有变化。另外公司拿到杭州银行等较高授信额度，现金流问题不大。 

6. 盈利预测和投资评级 

我们预计公司2009-2011年实现营业收入6.6、8.5、10.5亿元，同比增长48%、28%、24%；实现归属母公

司净利润7,487万元、9,526万元、1.12亿元，同比增长32%、27%、18%；对应EPS分别为0.62元、0.79元和0.94

元。公司2009年6月5日收盘价为16.46元，2009-2011年动态市盈率为26.5倍、20.8倍、17.5倍，我们选取天相

通信行业中9家中小板上市公司为同比对象进行相对估值，认为31.4市盈率比较合适，维持“增持”评级。 

7. 风险提示 

（1）RRU 对传统的网优覆盖设备(直放站)有技术替代作用，可能会使大型电信设备商如华为、中兴等加入网

优覆盖领域的竞争。 

（2）激烈的价格竞争可能导致公司网优覆盖业务毛利率下降幅度高于预期。 

图表 6 三维通信（002115）盈利预测表 
单位：万元 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

一、营业总收入 19,203 21,013 26,812 44,578 65,899 84,596 105,146
 营业收入增长（%） 16.48% 9.42% 27.60% 66.26% 47.83% 28.37% 24.29%

 主营业务毛利率（%） 41.39% 40.61% 38.49% 36.46% 35.88% 35.07% 34.21%
二、营业总成本 17,283 18,886 23,286 39,600 58,860 75,739 94,721

营业成本 11,255 12,480 16,491 28,324 42,254 54,929 69,171
营业税金及附加 167 315 396 465 659 846 1,051
资产减值损失 0 -114 219 50 66 85 105
期间费用 5,861 6,205 6,179 10,761 15,882 19,880 24,394
其中：销售费用 2,397 2,562 2,800 4,315 6,458 8,121 9,884

  管理费用 3,003 3,194 3,294 5,924 8,567 10,913 13,459
  财务费用 460 449 85 522 857 846 1,051

期间费用率（%） 30.52% 29.53% 23.04% 24.14% 24.10% 23.50% 23.20%
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 0

投资净收益 1 5 19 79 119 152 189
三、营业利润 1,945 2,132 3,545 5,057 7,158 9,008 10,614

营业利润增长（%） 5.37% 9.58% 66.29% 42.67% 41.53% 25.86% 17.82%
营业利润率（%） 10.13% 10.14% 13.22% 11.34% 10.86% 10.65% 10.09%

加：营业外收入 275 1,176 1,209 1,979 2,636 3,384 4,206
减：营业外支出 125 8 72 54 66 85 105

四、利润总额 2,992 3,299 4,682 6,982 9,728 12,308 14,715
利润总额增长（%） 15.35% 10.26% 41.90% 49.14% 39.33% 26.52% 19.56%

减：所得税 260 151 163 682 1,362 1,723 2,207
实际所得税率（%） 8.69% 4.58% 3.48% 9.76% 14.00% 14.00% 15.00%

五、净利润 2,732 3,148 4,519 6,300 8,366 10,585 12,507
净利润增长（%） 23.34% 15.22% 43.54% 39.43% 32.78% 26.52% 18.17%

其中：归属母公司所有者净利润 2,701 3,030 4,191 5,654 7,487 9,526 11,257
      母公司净利润增长（%） 21.52% 12.18% 38.33% 34.88% 32.44% 27.23% 18.17%

净利润率（%） 14.06% 14.42% 15.63% 12.68% 11.36% 11.26% 10.71%
          少数股东损益 31 118 327 647 878 1,058 1,251

基本每股收益（元/股） 0.00 0.51 0.38 0.47 0.62 0.79 0.94
每股净资产（元/股） 1.82 2.20 4.08 3.06 3.62 4.34 5.18
净资产收益率（%） 0.00% 23.18% 9.31% 15.36% 17.23% 18.31% 18.11%  

资料来源：天相投顾整理 



  

 
7 诚信源于独立，专业创造价值

调 研 简 报  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


