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本报告导读：  路测分析系统和网优服务是公司主要收入来源 

 公司及行业成长驱动力：3G 用户规模增长、下一代

宽带移动互联网建设和三网融合推进 
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伴随行业成长的移动网优龙头 

                      ——2009 年报点评
 

 

 公司09年报业绩：在本报告期内，公司业绩快速增长，部分超

出我们预期。09年公司实现营收3.27亿元，同比增长139.6%，实现净

利润1.11亿元，同比增长185.6%，扣除非经常性损益后净利润增长

192.8%；09年基本每股收益为2.06元（按最新总股本摊薄），每股净

资产5.42元，净资产收益率51.4%（摊薄）。利润分配方案：每10股派

发现金股利人民币6.5元（含税）。 

 网优测试产品和网优服务市场需求上升，推动公司国内业务大

幅增长。09年运营商3G网络建设规模启动以及3G商用，为通信网优

测试系统产品和网优服务市场带来巨大市场空间。公司09年营收大

幅增长139.6%，来自运营商中移动、中电信和中联通的收入占比分

别达36.4%、18.96%和11.28%，来自主设备商的收入占到17.66%。公

司业务目前已经覆盖全国各省和重点城市的运营商客户，以及华为、

中兴等系统设备商客户，成长为全国性的网络优化及服务提供商。 

 分产品看，路测分析系统和网优服务是公司主要收入来源。公

司09年各项产品和服务均实现大幅增长。网优测试分析系统系列产

品中路测分析系统、便携式测试系统和自动测试系统产品收入分别

增长204.66%、91.79%和118.86%，收入占比为49.25%、8.7%和8.2%。

09年公司网优服务业务保持快速增长，实现收入1.08亿元，同比增

长99.4%，占收比33.12%，该业务也是公司10年重点发展的业务。 

公司财务数据摘要与估值 

财务摘要 08A 09A 10E 11E 12E 

主营收入(百万元) 137  

执业证书编号 S0820210010026

327  460  661  941  
增长率(%) 105.0% 139.6% 40.4% 43.7% 42.4% 

主营成本(百万元) 44  124  181  274  446  
增长率(%) 98.7% 182.8% 46.0% 51.7% 62.4% 

净利润(百万元) 39  111  155  220  275  
增长率(%) 47.5% 185.6% 38.8% 42.6% 24.6% 

毛利率(%) 68.0% 62.2% 60.7% 58.5% 52.7% 

每股收益(元) 0.722  2.062  2.862 4.081 5.083 
PE(倍) 211.8  74.1  53.4  37.5  30.1  

来源：爱建证券研究部 

《世纪鼎利：快速成长的移动网优方案综合

提供商》 
2010.01.18 
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 行业竞争和运营商集采压低毛利率，规模效应使期间费用率趋降。09年在

网优测试和服务行业市场规模上升的同时，受到行业竞争和运营商集采影响，

以及部分合同配套的扫频仪等硬件比例较高等原因，主要产品的毛利率水平出

现一定幅度的降低，测试分析系统产品毛利率降幅在7-11个百分点左右，但仍

维持在70%以上的较高毛利率水平。公司大力开拓的网优服务业务方面，受公司

资源不足将部分业务外包影响，毛利率降低8.1个百分点至42.8%。 

    另外，公司09年在规模效应带动下期间费用率大幅降低8.2个百分点至

26.8%，因成本费用控制理想，使得公司在综合毛利率降低的情况下将净利率水

平提升了5.5个百分点，综合盈利能力得到提升。 

 公司及行业成长驱动力：3G用户规模增长、下一代宽带移动互联网建设和

三网融合推进。随着3G发展、移动宽带互联网和三网融合推进，移动网络的优

化和服务越来越受到运营商的关注，这关系到运营商网络质量与品牌、新业务

发展、服务水平、客户满意度等多方面。因而，网络优化系统和服务的采购也

逐年增加，推动网优测试和服务行业及相关公司不断成长。 

2008年移动网优测试分析系统市场规模达53.8亿元，较上年增长8.5%，移

动网优服务市场规模达78.9亿元，较上年增长37.3%。根据CCID预测，未来几年

国内移动网优市场仍将较快成长，预计2010年移动网优测试分析系统规模为

71.4亿元，增长率为16.3%，而移动网优服务市场规模为136.1亿元，同比增长

33.2%左右。预计，未来3-5年中，移动网优服务市场增速预计在24%左右，移动

网优测试分析系统的市场增长速度约10%左右，移动网优服务市场的成长性和成

长空间更大，预计2013年移动网优服务市场规模将达到253亿元左右，高于移动

网优测试分析系统的92亿元左右的市场规模。 

图表1：国内移动通信网络优化测试分析系统市场规模       图表2：国内移动通信网络优化服务市场规模 
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来源：爱建证券研究部 

 估值与投资建议。受益于3G用户规模增长、下一代宽带移动互联网建设和

三网融合推进，公司未来几年业绩仍将保持较快增长，并快于行业增速，预计

公司10年～12年营收复合增长42%左右，盈利复合增长35%左右，EPS为2.86元、

请务必阅读正文之后的重要声明 2
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4.08元和5.08元左右，对应当前股价10-12年PE为53.4倍、37.5倍和30.1倍，10

年PEG为1.51。短期看，作为上市新股，公司当前估值水平相对合理,暂时给予

“中性”评级。但我们认为，公司业绩高成长性和较大的市场空间，以及综合

盈利能力的提升值得重点关注，建议股价回调后关注公司中线投资机会。 

图表3：公司主营业务构成(左)和分产品毛利率水平(右) 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表4：公司业务成长性分析（报告期），各产品实现大幅增长 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表5：公司业务盈利能力分析（报告期） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 
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图表6：公司近年期间费用情况分析（报告期） 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表7：2009A年业绩驱动因素分析（报告期）         图表8：09A Vs 08A之盈利驱动因素比较 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 

图表9：杜邦分析(09A Vs 08A)，净利润率增长推动ROE上升 
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来源：公司公告，爱建证券研究部 
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图表10：公司利润表预测                                                                 （模型更新日期：2010年03月30） 

单位：百万元 07A 08A 09A 10E 11E 12E 09Vs08 10Vs09 11Vs10 12Vs11

主营业务收入 66.68 136.65 327.45 459.65 660.70 940.90 139.6% 40.4% 43.7% 42.4%

增长率(%) 23.87% 104.95% 139.62% 40.37% 43.74% 42.41% 34.7% -99.2% 3.4% -1.3%

毛利 44.63 92.86  203.60 278.87 386.39 495.40 119.3% 37.0% 38.6% 28.2%

综合毛利率(%) 66.94% 67.95% 62.18% 60.67% 58.48% 52.65% -5.8% -1.5% -2.2% -5.8%

主营业务成本 22.04 43.80 123.85 180.78 274.31 445.50 182.8% 46.0% 51.7% 62.4%

营业税金及附加 2.10 4.06 8.65 12.14 17.45 24.85 112.9% 40.4% 43.7% 42.4%

占收入比率(%) 3.15% 2.97% 2.64% 2.64% 2.64% 2.64% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

主营业务利润 42.53 88.79 194.95 266.73 368.94 470.55 119.6% 36.8% 38.3% 27.5%

期间费用 20.57 47.85 87.77 108.48 142.71 193.83 83.4% 23.6% 31.6% 35.8%

期间费用率(%) 30.86% 35.02% 26.80% 23.60% 21.60% 20.60% -8.2% -3.2% -2.0% -1.0%

销售费用 6.25 12.04 25.48 36.77 52.86 75.27 111.6% 44.3% 43.7% 42.4%

销售费用率(%) 9.37% 8.81% 7.78% 8.00% 8.00% 8.00% -1.0% 0.2% 0.0% 0.0% 

管理费用 14.43 34.93 61.47 71.25 89.19 117.61 76.0% 15.9% 25.2% 31.9%

管理费用率(%) 21.63% 25.56% 18.77% 15.50% 13.50% 12.50% -6.8% -3.3% -2.0% -1.0%

财务费用 -0.10 0.88 0.82 0.46  0.66 0.94  -7.2% -43.7% 43.7% 42.4%

财务费用率(%) -0.15% 0.64% 0.25% 0.10% 0.10% 0.10% -0.4% -0.1% 0.0% 0.0% 

资产减值损失 0.62 2.15 0.81 1.38 1.98 2.82 -62.5% 70.6% 43.7% 42.4%

减值损失率(%) 0.93% 1.58% 0.25% 0.30% 0.30% 0.30% -1.3% 0.1% 0.0% 0.0% 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 - - - - 

投资净收益 0.49 0.00 1.21 2.00 2.00 2.00 - 65.4% 0.0% 0.0% 

营业利润 21.82 38.79 107.59 158.87 226.24 275.90 177.4% 47.7% 42.4% 21.9%

增长率(%) 34.48% 77.75% 177.37% 47.66% 42.41% 21.95% 99.6% -129.7% -5.3% -20.5%

营业利润率(%) 32.73% 28.39% 32.86% 34.56% 34.24% 29.32% 4.5% 1.7% -0.3% -4.9%

营业外收支净额 5.94 6.87 18.97 22.98 33.04 47.05 176.1% 21.1% 43.7% 42.4%

占收入比率(%) 8.91% 5.03% 5.79% 5.00% 5.00% 5.00% 0.8% -0.8% 0.0% 0.0% 

利润总额 27.76 45.66 126.56 181.85 259.28 322.94 177.2% 43.7% 42.6% 24.6%

减：所得税 1.33 6.67 15.19 27.28 38.89 48.44 127.6% 79.6% 42.6% 24.6%

实际所得税率(%) 4.80% 14.62% 12.00% 15.00% 15.00% 15.00% -2.6% 3.0% 0.0% 0.0% 

净利润 26.43 38.99 111.37 154.57 220.39 274.50 185.7% 38.8% 42.6% 24.6%

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 - -100.0% - - 

占净利润比率(%) 0.00% 0.00% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归属母公司股东净利润 26.43 38.99 111.34 154.57 220.39 274.50 185.6% 38.8% 42.6% 24.6%

增长率(%) 49.41% 47.50% 185.60% 38.83% 42.58% 24.56% 138.1% -146.8% 3.8% -18.0%

净利润率(%) 39.64% 28.53% 34.00% 33.63% 33.36% 29.17% 5.5% -0.4% -0.3% -4.2%

期末每股收益（元） 0.661 0.975  2.784 2.862 4.081 5.083 185.6% 2.8% 42.6% 24.6%

最新总股本摊薄 EPS（元） 0.489 0.722  2.062 2.862 4.081 5.083 185.6% 38.8% 42.6% 24.6%

来源：爱建证券研究部预测 
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投资评级说明 

报告发布日后的6～12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信
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