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移动通信网络优化行业领先供

应商 
公司为移动通信网络优化方案综合供应商 

公司为国内领先的移动通信网络优化方案综合供应商。公司

营业收入来自两大类：（1）提供移动通信网络优化测试分析系

统，主要客户为电信运营商和电信设备商；（2）为电信运营商

提供移动通信网络优化服务。09 年前三季度，测试分析系统和网

络优化服务占收入总比分别为 76.6%和 23.4%。 

其中，公司来自三大运营商的营业收入占据公司主营收入的

50%以上，09 年前三季度来自三大运营商收入的占比达 56.25%。

电信运营商重组并全业务经营有利于均衡公司业务收入来源，目

前不存在过度依赖单一客户的情形。 

网络优化行业市场规模将持续增长 

受运营商全业务经营、3G 网络建设和开始运营的推动，公

司所在的移动网络优化行业将获得高速发展。3G 通信网络的优

化需求是 2G 网络的 3-4 倍，随着 3G 网络建设进入到后期阶段，

运营商在网络优化方面的支出将持续增长。据预测，09-11 年国

内移动通信网络优化测试分析系统和移动通信网络优化服务市

场的规模复合增长率分别达到了 13.8%和 29.4%。 

行业竞争充分 公司收入增长快速 

目前移动网络优化行业竞争比较充分，但公司的优势在于产

品可以同时满足多种移动技术的优化测试要求和客户的定制化

需求；相对产业链上下游的相对独立地位有助于扩大市场范围，

减少市场准入障碍。公司专注于移动通信网络优化市场中无线通

信侧领域，07-08 两年的收入复合增长率为 59.3%，远高于同期

移动网络优化市场规模 21.6%的复合增长率。 

公司募集资金用于无线测试系统技改与多接口数据优化管

理项目、无线网络运维服务项目以及新一代移动通信网络技术研

发项目，以上资金募集项目能够保证公司的产品和服务能够满足

技术与市场发展需求。公司预期未来三年市场份额能够进入行业

前三名。 

公司盈利水平较高 

 公司注重于提供系统层面产品，减少硬件产品比重，08 年毛

利率达到 68%，高于同行业的中创信测和华星创业等公司；公司

总费用率保持在 31%-35%之间；公司享受高新技术企业 15%所得

税优惠以及增值税返还政策，08 年净利润率达 28.5%。 

盈利预测与估值 

 随着 3G 网络建设的持续以及运营商在 3G 网络优化方面投

入的增长，我们预测公司业绩将在 09-11 年获得快速增长。我们

预测公司 09-11 年 EPS 为 2.08、2.89、3.86 元。考虑通信设备 
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预计上市合理价格：86.7-101.2 元 
 

发行数据 
发行价格（元） 88.00 

发行规模（万股） 1,400 

发行后总股本（万股） 5,400 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-1-7 

上市日期  

主承销商 平安证券 

主要股东 

叶滨 45.00% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元）

无线网络测试系统技改及多接口

分析与优化管理系统项目 
6,482.60 

 

移动通信无线网络运维服务项目 6,309.30 
 

新一代移动通信网络优化技术研

发中心建设项目 
3,466.67 

 
补充流动资金 5,000.00 

总金额 21,258.57 
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行业情况，我们给予公司 10 年 30-35 倍 PE，给出公司估值区间 86.7-101.2 元。考虑到市场对于新股热情，不排

除上市价格超出上述预期。 

 

预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 136.65 329.63 465.44 666.51

主营收入增长率 104.95% 141.22% 41.20% 43.20%

净利润（百万） 38.99 112.07 156.39 208.62

净利润增长率 47.5% 187.43% 39.55% 33.40%

EPS（元） 0.97 2.08 2.89 3.86
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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。 
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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。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。 
北京地区销售经理 
张博   （010）85130905  zhangbo@csc.om.cn 
丁昕   （010）85130318  dingxin@csc.com.cn 
张明   （010）85130232  zhangming@csc.com.cn  
上海地区销售经理 
杨  明 （010）85130908  yangmingzgs@csc.com.cn 
朱  律 （010）85130231  zhulv@csc.com.cn 
严  非 （021）68805033  yanfei@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
赵海兰 （010）85130909  zhaohai@csc.com.cn 
任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
张  娅 （010）85130230  zhangya@csc.com.cn 

 
 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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