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09 年业绩增长放缓 10 年预期大幅增长 
 

调研目的 

公司前三季度收入同比增长 9.1%，净利润下降 7.8%；调研

公司业绩经营情况，尤其是公司网络监测维护系统类产品的销售

情况。 

调研结论 

公司是监测网络系统产品的领先企业 客户集中度高 

 公司所处行业为电信网络运营维护设备子行业，产品主要分

为两大类：网络监测维护系统类设备（在 09 年上半年销售收入

占比达 67％），主要客户为运营商，市场份额达到 60%-70%，主

要竞争对手为中兴通讯；测试仪器仪表类产品（09 年上半年销售

占比达 30％），主要客户为设备商和运营商，主要竞争对手为安

捷伦和泰克。公司产品优势在于通过硬件设备系统对电信网络中

的信令和数据进行监测。 
 公司主要客户为运营商，客户集中度比较高。截至 09 年 10
月底，对中国移动的销售收入占总收入比例较高，产品前期在中

国移动的 TD 一期和二期网络建设中占有了优势份额；对中国联

通和中国电信的销售收入也呈上升趋势。 
 随着运营商重组完成并开始全业务经营，我们认为该转变从

长期看对公司购成利好，能够有助于改变公司业绩过渡依赖中国

移动在监测网络方面的投入和部署。公司的产品开发已经能够支

持 3G 三个不同标准网络，随着运营商在 09 年初步完成 3G 网络

建设、10 年 3G 用户及网络数据流量的爆发性增长，我们认为 10
年和 11 年运营商将加强在 3G 网络监测和性能维护方面的投入，

公司 10 年和 11 年业绩有望获得较好增长。 

近期受中国移动监测网络平台整治影响 收入确认可能延迟 

 由于行业特点体现为运营商占相对主导地位，公司的网络监

测维护系统类产品收入确认周期较长（从合同签订至产品完成初

步验收的间隔达半年）。而且，中国移动 09 年开展的“监测网络

平台整治”对公司收入确认有一定影响。目前公司在抓紧时间全

力配合完成中国移动的平台整治，但短期可能仍然会对公司 09

年收入确认造成一定影响。 

 从长期看，由于中国移动的“平台整治”在 10 年将会进一

步延续、并且会扩展到移动业务数据分析系统等其他方面，我们

认为公司此次从 09 年中国移动“平台整治”项目中所积累的经

验和开发的系统解决方案将有助于公司在未来以更高的效率和

客户满意度完成中国移动在 10 年以后的更大规模的“平台整治”

工作，从而在公司业绩上得到进一步提升。 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

5.0/9.5 14.1/3.4 49.2/-20.4 

12 月最高/最低价（元） 18.96/0 

总股本（万股） 13,663 

流通 A 股（万股） 13,663 

总市值（亿元） 23.24 

流通市值（亿元） 23.24 

近 3 月日均成交量（万） 476 

主要股东 

北京英诺维电子技术有限公司 25.92% 

股价表现 
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毛利率趋于稳定、管理费用率 11 年以后有望降低 

公司的监测维护系统类产品相对占优势地位，竞争者较少，毛利率保持相对稳定；而仪表类产品的销售方式

由于向外部渠道拓展，上半年毛利率同比下降 25.2％，但销售收入在 09 年上半年增长 57％。我们预期公司产品

的毛利率随着销售渠道拓展的完成，将趋于稳定。 
由于股权激励费用摊销的影响，公司 09 年的管理费用率同比 08 年有了较大上升（从 08 年前三季度的 30.7%

上升到 09 年同期 37.5%），考虑到公司 09 年的股权激励费用摊销达 1600 万，10 年达 1200 万，我们预计随着公

司销售收入增长和股权激励费用摊销的减少，公司的管理费用率将在 11 年以后得到降低。 
 
表 1：09/1-9 月与 08/1-9 月期间费用率比较                                                        

 08/1-9 月 09/1-9 月 同比增长 

期间费用占收入的比重 47.3% 50.8% 3.50% 

销售费用占收入的比重 16.9% 13.9% -3.0% 

管理费用占收入的比重 30.7% 37.5% 6.8% 

财务费用占收入的比重 -0.2% -0.6% -0.4% 

资料来源：公司公告、中信建投研发部 

09 年业绩增长放缓 10 年业绩大幅增长是大概率事件 

09 年受中国移动“平台整治”很可能导致公司收入确认延迟、公司管理费用率由于股权激励费用摊销而相

对较高的影响，我们预测公司 09 年业绩将只能实现小幅增长，公司 09 年的股权激励行权条件（营业收入同比增

长 10%，净利润增长 30%）较难实现；但是 10 年考虑到公司研制的监测网络新平台与中国移动网络运行平台磨

合完成、09 年延迟确认的收入将在 10 年得到体现、运营商随着 3G 用户和数据流量增长对网络监测相关产品需

求将大幅增加，我们预计 10 年公司的业绩将得到较好增长，达到公司 10 年的股权激励行权条件（营业收入同比

增长 10%，净利润增长 30%）可能性非常大。我们预测公司 09-11 年 EPS 分别为 0.43 元、0.64 元、0.78 元。按

照 10 年 30 倍 PE 计算，我们给予公司六个月 19.3 元目标价，并给予“增持”（谨慎）评级。 

表 2：预测和比率 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入（百万） 280.0 309.2 445.5 535.0 

主营收入增长率 44.0% 10.4% 44.1% 20.1% 

净利润（百万） 56.7 58.4 87.80 107.0 

净利润增长率 110.6% 3.0% 50.4% 21.9% 

EPS（元） 0.42 0.43 0.64 0.78 

P/E 41 40 27 22 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

1、 EV=股权价值+债权价值—现金 
2、 EBIT ＝营业利润＋财务费用 
3、 EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销 
4、 NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益） 
5、 IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金

－短期投资－长期投资 
6、 ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％ 
7、 OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加 
8、 WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd) 
9、 Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率） 
10、 Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值 
11、 Ke =  Rf + β(Rm－Rf) 
12、营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债 
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戴春荣：北方交通大学工学硕士，通信、传媒行业首席分析师，11 年证券研究经历，

曾获《新财富》2006 年通信行业最佳分析师第二名、2007 年传媒行业最佳分析师入围、

2009 年通信行业最佳分析师入围。 
袁兵兵：清华大学通信专业硕士，通信行业分析师，专注于从通信设备商市场状况、

电信运营商需求、技术演进及管理政策等方面分析通信行业，4 年通信行业工作经验。 
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