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成交金额 三维通信 上证综合指数

单位：百万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 268.12 445.78 822.77 1,220.59 1,634.90

YOY(%) 27.6% 66.3% 84.6% 48.4% 33.9%

营业利润 35.46 50.57 87.02 148.52 206.51

归属母公司净利润 41.93 56.53 76.10 124.39 165.47

EPS(元） 0.52 0.47 0.57 0.93 1.23

ROA(%) 6.6% 8.2% 7.4% 10.0% 10.0%

ROE(%) 13.0% 15.9% 13.3% 17.2% 18.6%

P/E 55.0 61.2 50.8 31.1 23.4

P/B 6.6 8.8 5.4 4.4 3.6

相关研究报告： 

《业绩快报点评：业绩符合预期，得广

东方得天下》10/2/22 

《三季报点评：收入高增长持续，毛利

率趋稳》09/10/26 

《增发项目拓展新的、更大的增长空

间》09/09/16 

《产品推陈出新，业务交相辉映》

09/07/16 
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事件：近日，我们对公司进行了跟踪调研，重点了解了公司未来布局

和新收购子公司广州逸信主营情况。 

投资要点： 

2010“网优年”，网优投资加大，增加第三方网优比例。同样的投资额，

网优投资对网络质量改善带来的效益远高于新建基站，运营商将加大网

优投资，中移动已将 2010 年定为“网优年”。同时，原来系统厂商既提

供基站主设备又提供大网网优的模式将会逐渐改变，运营商将增加第三

方系统网优的比例。 

主动布局国际市场，已开始 LTE 研发。公司未来三四年内将继续主动

布局国际市场，目前已是包括阿朗在内的主要系统厂商的供应商。公司

延续重视技术研发投入思路，已开始 LTE 研发和复杂需求方案研发。 

逸信大网网优实力强，借公司平台腾飞。广州逸信（51%控股）主营为

无线网络优化（基站系统，为区别室内覆盖，本文简称“大网”），主要

技术骨干均来自爱立信、华为和惠信工程等实力企业，技术实力强，且

多名技术骨干在广东移动培训中心担任网优讲师，在业界知名度高、口

碑好。逸信成为公司控股子公司后，可与公司优势融合，借助公司在全

国范围内的完善平台快速复制在广东的成功经验，实现腾飞。 

维持“推荐”评级，合理价格 32.7 元。预计公司 2010-2011 年每股收益

分别为 0.93 元和 1.23 元，以 2010 年 EPS 0.93 元计，按 35 倍市盈率，

合理价格为 32.7 元，维持“推荐”评级。我们认为，公司明晰战略、

增长高确定性和专业服务占比加重，可使估值仍有进一步上移空间。 
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调研纪要： 

Q:公司近三年的战略布局？ 

A：公司整体定位是网优领域的研发+制造+服务，另会增加一部分维护业务。

公司已开始 LTE 的研发，还有复杂网优需求的开发。 

从收入上讲，公司一直以来都是要求稳定增长，未来三四年会重点主动布局

国际市场（包括紫光网络）。从市场规模上看，网优市场比较大，市场规模现

在约有 150 亿左右。（国联注：公司向来业绩目标较为谨慎，06-09 年收入实际已翻两

番） 

从行业发展看，网优需求的复杂度都在提高，国际需求品种丰富，国内的网

络数量和运营商家数也和以前不一样，复杂度提升。这是网络发展的趋势，

对优势企业是机会。 

Q:关于公司出口业务？ 

A：目前主要是供货国际主要系统设备供应商，比如阿朗。东南亚市场采用

代理模式，用三维品牌。未来三四年会继续重点主动布局国际市场。 

Q：关于收购广州逸信？ 

A：公司原有网规网优部，所做业务较为初级，收购逸信提升了服务水平（从

事大网网优），扩大了市场空间，且与运营商室内覆盖和大网网优管理部门

是一个部门，公司内部资源可以高效率运用。 

真正收购的是团队（逸信现有员工 250+）。逸信中高层干部基本都是爱立信、

华为、惠信工程的老员工，又是广东移动的优化咨询顾问，做专业服务。逸

信规模不大，但建制全，口碑好，研发能力强（多数骨干是广东移动培训中

心的老师）。而且逸信均参加制定运营商部分网优标准。 

逸信目标三年内进入三维大部分业务区域。逸信原有市场区域主要在广东和

四川，刚进入四川不久。收购完成后公司和逸信将优势互补，逸信的技术优

势可以通过公司完善的销售平台在全国范围复制，公司与逸信共同制定的目

标是三年内进入三维大部分业务区域。（国联注：三维通信已基本搭建完善全国性

平台） 

Q：逸信的主要竞争对手如何？ 

A：逸信从事的业务以前主要是系统厂商提供，比如爱立信、华为等。现在

运营商的策略是让第三方来提供网优服务，广东是个先行者。全国其他省份
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第三方提供全网网优服务的比例还相当低，而逸信在广东有较多的成功案例

和很好的口碑，未来进入其他省份市场会有很大优势。 

Q：对网优市场的发展方向有什么预期？ 

A：从运营商的角度看，网优投资会加大。这是因为：运营商原来收入高，

所以 CAPEX 可以高一些，现在收入增长慢了，利润薄了，对新建网络的投

资会缩减，增加网优投入，因为网优投入少，投资/产出效益高。而且，中移

动已经将 2010 年定为“网优年”。 

Q：传统产品的增长预期如何？ 

A：今年稳定增长是确定的，结构会变化，比如能提供综合覆盖能力的产品

占比会提高。 

Q：收购成熟团队会不会是未来主要手段？ 

A：公司比较谨慎。要具体地看，如果公司已经进入了，又有合适的伙伴，

那么才有可能整合。 

附：广州逸信简介 

2008 年总收入 1943.9 万元，2009 年总收入 4036.7 万元，收入一年翻番，2009

年净利润 710.1 万元。（数据来源：公司公告） 

广州逸信是一家集移动通信网络专业服务和专业软件产品研发为一体的高

新技术企业、广东省软件企业。逸信现有网优部、技术部、设备部、开发部

等业务部门。公司拥有一批技术专精、作风踏实的专业技术人才，他们有着

多年的移动通信技术服务和管理经验。公司核心骨干技术人员长期在移动通

信发展前沿的广东省从事网络通信技术服务，具备过硬的技术水平和良好的

服务意识。 

图表 1：广州逸信主营业务 

数据来源：公司网站，国联证券研究所 
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逸信技术服务范围： 

频率规划与变频优化服务、网络结构性整体优化、GPRS/EDGE 数据业务专

项优化、栅格化网络资源管理、天馈线系统优化、资源平衡评估与优化、TD

与 CDMA2000 专项优化…… 

逸信培训服务实力： 

拥有多名广东移动鼎湖培训中心专业讲师；为广东移动网优中心、广州、深

圳、东莞等地移动提供相关咨询培训。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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任何形式翻版、复制、刊登。 

 


	调研纪要：
	附：广州逸信简介

