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三维通信（002115）：“服务”领域值得期待，上调公司投资评级  买入(上调) 

通信       2009 年 12 月 21 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. 公司发展大战略及市场空间问题：由于可能涉足新业务，2010 年和 2011 年业绩成长有望超市场预期。 

（1）方向：根据公司近期增设集团客户部和网规网优部等举措，预计未来发展将在确保网优设备研制和集

成服务的基础上，进一步加强“服务”领域比重，基本思路是提供更多的服务项目，进入与无线覆盖服务相

关的领域，如无线网络勘测、优化等。 

（2）空间：目前的无线覆盖设备国内市场空间在 100 亿元左右，如果拓展到运维部分后将达到 3、4 百亿元。

有业务交叉的上市公司如国脉科技、中创信测和华星创业。 

（3）驱动：①需求驱动：运营商收入增速下滑是大趋势，控制成本是运营商未来发展的策略之一，从员工

人数和现实情况考虑，中国移动员工数量最少，上市公司层面 14 万人，加上铁通（仍以独立公司存在，无

线部分他们并不专业）划过来的一部分，估计在 3-4 万人，才 17-18 万人，所以服务外包的动力最足。②服

务外包市场目前还处于比较“战国时期”，此时介入时点较好。 

2.现有业务的情况：预计全年应收有望超过 8 亿元，利润 8,000 万元左右。 

（1）总量：受益于行业回暖与公司规模扩大，我们预计今年的总业务收入会在 8 亿元以上，估计利润会超

过 8,000 万元，但由于收入确认与工程确认时间的差异（参看图表 1），具体数额可能会有波动，但是公司的

高成长是可以确定的。 

（2）盈利能力：毛利率问题：进一步趋于稳定。 

 毛利率将稳定下来。①前两年毛利率大幅下行主要是因为去年中国联通和中国电信开始大规模集采，所

以前毛利率下降的非常快。如今集采格局已经形成，未来毛利率也有可能下降，但是不会下降这么快；

②于公司未来战略是加强服务领域的拓展力度，服务业务的毛利率较高；③2009 年公司网优业务仍以

2G 产品为主，2010 年毛利率更高的 3G 产品占比估计有增加，通过技术革新，2G-RRU 产品（毛利率更高）

的出货占比估计也会增加。 

 净利润增速远弱于收入增速。主要由于子公司紫光今年收入增速很快，这部分是公司控股 51%，有较多

的少数股东权益。 

 集采问题：公司通过提升自身竞争力，转危为机。目前市场集中度有所提高，区域市场进一步开放，公

司业务量取得持续增长。 

（3）网优设备换周期如何？ 
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 设备保修期基本上是 1-3 年不等，2年的居多，以往经验：设备更换期是 4-5 年，主要原因是新产品替代； 

 其实即使是 3G 的无线覆盖产品，每期招标都有差异，所以，除了直接的基站对应增量，还有更换旧产品带

来的需求，如由于产品更新速度更快，TD 基站（1.6 万）一期基本上全部更换，二期（2.3 万）也有 60%左

右完成了更换。 

图表 1 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）网优覆盖设备业务情况如何？ 

 目前仍以国内为主，直接来自境外的收入占比不高。也有部分海外业务是与国内系统设备商等伙伴的合作事

项，未体现为境外收入。 

 国内网优业务部分前景很好，预计市场空间会增大。由于中国联通 3G 设备尚未进行大规模网优设备集采，

预计 2010 年将加大这部分集采；随着用户的快速增长中国电信的 3G 网络覆盖需要加强；预计中国移动相关

资本开支基本持平。 

（5）RRU 业务进展如何？ 

 根据市场需求，公司 RRU 产能有较大弹性。目前规划的 1 万台 RRU 产品产能是单班生产情况，如果市场需求，

产能提升空间较大。 

 目前的 3G-RRU 市场还主要给中兴、华为的国内竞争对手供应。 

 目前公司加大了 2G-RUU 的推广力度，这部分是公司自己直接向运营商供货的，产品很受欢迎，在高铁项目

中会有大量应用。 

3. 盈利预测及风险提示 

通过此次与公司管理层的深入沟通，我们认为首先公司所处的无线覆盖设备行业 2010 年仍然会有较快的增
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长，其次公司有望在未来拓展进入新的业务领域，依靠公司的品牌优势和技术优势，打开新的市场。 

我们预计公司2009年-2011年收入为8.27亿元，11.57亿元和14.88亿元，上调公司2010年与2011年EPS0.06

元与 0.19 元，对应 2009 年-2011 年 EPS 为 0.62 元、0.88 元和 1.16 元，三年复合增长率为 40%，按照上个交易

日收盘价 22.91 元计算，对应动态市盈率分别为，37 倍、26 倍和 20 倍。与公司高成长性相比，公司股价被低估，

我们维持公司投资评级至“买入”。 

风险提示：运营商 2010 年控制成本的意愿较强，集采项目存在价格下降超预期风险。 

图表 2 三维通信盈利预测（单位：万元） 

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 82,736 115,772 148,804

 营业收入增长（%） 16.48% 9.42% 27.60% 66.26% 85.60% 39.93% 28.53%
 主营业务毛利率（%） 41.39% 40.61% 38.49% 36.46% 34.37% 33.86% 33.48%

二、营业总成本 17,283 18,886 23,286 39,600 73,497 103,315 132,464
营业成本 11,255 12,480 16,491 28,324 54,302 76,572 98,983
营业税金及附加 167 315 396 465 827 1,158 1,488
资产减值损失 0 -114 219 50 83 116 149
期间费用 5,861 6,205 6,179 10,761 18,285 25,470 31,844
其中：销售费用 2,397 2,562 2,800 4,315 7,694 10,419 12,797

  管理费用 3,003 3,194 3,294 5,924 10,756 14,472 17,857
  财务费用 460 449 85 522 -165 579 1,190

期间费用率（%） 30.52% 29.53% 23.04% 24.14% 22.10% 22.00% 21.40%
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 79 149 208 268
三、营业利润 1,945 2,132 3,545 5,057 9,389 12,665 16,608

营业利润增长（%） 5.37% 9.58% 66.29% 42.67% 85.65% 34.90% 31.13%
营业利润率（%） 10.13% 10.14% 13.22% 11.34% 11.35% 10.94% 11.16%

加：营业外收入 275 1,176 1,209 1,979 3,309 4,631 5,952
减：营业外支出 125 8 72 54 83 116 149

四、利润总额 2,992 3,299 4,682 6,982 12,615 17,180 22,412
利润总额增长（%） 15.35% 10.26% 41.90% 49.14% 80.69% 36.19% 30.45%

减：所得税 260 151 163 682 1,766 2,405 3,362
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 10,849 14,775 19,050
净利润增长（%） 23.34% 15.22% 43.54% 39.43% 72.20% 36.19% 28.93%

其中：归属母公司所有者净利润 2,701 3,030 4,191 5,654 8,354 11,820 15,621
      母公司净利润增长（%） 21.52% 12.18% 38.33% 34.88% 47.77% 41.49% 32.16%

净利润率（%） 14.06% 14.42% 15.63% 12.68% 10.10% 10.21% 10.50%
          少数股东损益 31 118 327 647 2,495 2,955 3,429

基本每股收益（元/股） 0.00 0.51 0.38 0.47 0.62 0.88 1.16
每股净资产（元/股） 1.82 2.20 4.08 3.06 4.80 5.69 6.86
净资产收益率（%） 0.00% 23.18% 9.31% 15.36% 12.98% 15.50% 16.99%  

资料来源：天相投顾整理 
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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。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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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% 


