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三维通信：高涨的网络优化需求驱动业绩持续成长 

事件描述 

三维通信公布了其 2009 年年报及 2010 年第一季度报告，主要经营指标如下表所示： 

表 1：三维通信 2009 年及 2010 年一季度主要经营指标（元） 

 2009 YOY 2010Q1 YOY 

营业收入 812,565,119.58 82.28% 192,060,309.23 43.09% 

归属上市公司股东净利润 77,347,692.22 36.81% 20,665,161.44 36.89% 

经营活动产生的现金流量净额 -25,680,711.51 -177.78% -58,051,877.78 -8.25% 

全面摊薄每股收益 0.58 41.46%   0.15 22.5% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

第一，受益于国内大规模无线网络优化需求，收入及利润均实现大幅增长 

2009 年全年公司实现营业收入 8.12 亿元，同比大幅增长 82.28%；归属于上市公司股东的净利润为 7734.77 万元，

同比增长 36.81%，全面摊薄每股收益为 0.58 元。另外，在 2010 年第一季度，公司实现营业收入 1.92 亿元，较去年

同期增长 43.09%，归属母公司股东的净利润为 2066.52 万元，较去年同期增长 36.89%，每股收益为 0.15 元，较去

年同期增长 22.5%。 

公司收入实现大幅增长主要受益于 3G 网络建设所带来的 2/3G 网络优化需求的爆发式增长。从公司产品结构来看，无

线网络优化覆盖设备及解决方案的收入占公司总收入的比重高达 85.8%，而此项产品收入 2009 年实现了 96.05%的爆

发式增长，进而带动公司整体营收的大幅增长。 
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图 1：无线网络优化覆盖设备及解决方案收入情况（万元）
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：公司 2009 年收入结构（%） 

无线网络优化覆盖设备及解决方案 网络测试系统 微波无源器件 其他

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

另外，我们注意到公司净利润收入增长幅度与收入增长幅度相差较大，主要原因为公司整体毛利率呈缓慢下降趋势，

且所得税率从 2008 年的 9.76%上升为 2009 年的 11.9%，进而造成净利润增幅相对缩小。 

图 3：公司历年整体毛利率变化情况（%） 
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资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

第二，无线网络优化需求持续高涨，公司业绩继续快速增长可期 

我们认为，整个无线网络优化的行业需求在 2010 年仍然会维持在高位。主要理由为：1.从行业角度来讲，无线网络

优化是滞后于网络建设的，因此，在 2009 年大规模 3G 网络建设后，网络优化需求将在 2010 年得到逐步释放；2.从

技术角度分析，3G 基站工作频段明显高于 2G 频段，导致了传播过程中信号衰减明显提高，因此在保证相同覆盖范围

的前提下，3G 信号相比 2G 需采用更高发射功率，进而容易形成不同基站扇区间的同频干扰，从而大大提升对 2G/3G

的网络优化需求；3.从覆盖区域来说，3G 基站属于宏站概念，主要覆盖区域为室外，且由于其高频率使其穿透性较差，

室内信号的覆盖不理想，因此，形成对直放站等室内无线覆盖设备的大量需求。 

因此，我们认为，在移动通信市场竞争空前激烈的情况下，电信运营商出于提升用户体验、争夺用户的考虑，必然会

将网络质量作为 3G 业务运营的核心战略之一，进而形成对 2//3G 无线网络的持续优化需求。 

另外，从区域市场来说，广东省一直是全国通信市场规模最大省份，而浙江也排在全国前列，公司立足于广东区域市

场并积极向浙江等发达省份渗透，因此，未来业绩继续高速发展值得期待。 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 4：2009 年电信收入规模全国排名前 10 省份情况（亿元） 
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资料来源：工信部，长江证券研究部 

 

第三，通过收购进军网络优化服务市场，有利于提升公司整体毛利率水平  

公司在 2010 年 2 月 12 日发布公告，通过股权收购方式实现对广州逸信电子科技有限公司的绝对控股（拥有 51%股

权）。从业务范围来说，广州逸信主要从事无线网络优化服务业务，包括无线网络测试、网络评估、网络普查、网络优

化等一揽子优化服务解决方案。 

我们认为，无线网络的优化、维护等运营环节的外包是未来发展趋势，主要理由为：1.从电信运营商角度来说，其核

心竞争力在于网络资源管理及用户管理，因此，从长远来说，网络维护、网络测试、天馈线调整等低层次网络优化等

占用大量人力及成本的运营环节将逐渐通过服务外包方式分流给专业第三方公司，以节约成本并提高运营效率；2.从

设备商角度考量，爱立信、中兴等系统设备商逐渐向服务提供商转型，提供从网络规划及咨询、网络建设、网络维护

等一揽子的网络解决方案，以求最大化的获取利润，而网络维护优化等环节由于需要大量人力，其较高的人力成本使

其无利可图，其更倾向于将其外包给更具人力成本优势的专业服务公司。 

图 5：爱立信专业服务收入及占比情况（百万，瑞士克朗） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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因此，公司积极进军网络优化服务外包市场，将为公司拓展出新的发展空间。另外，从行业趋势来看，电信设备的利

润率水平是不断下降的，这从公司整体毛利率的逐年下降已有体现。而从目前的现状看，专业的无线网络维护及优化

服务公司的毛利率水平明显高于电信设备行业（国内如世纪鼎利 09 年在将部分网络优化服务外包的前提下其网络优

化服务的毛利率仍然高达 43%），进军网络优化服务市场有利于提高公司整体毛利率水平，保障公司的长期成长。 

 

第四，盈利预测与估值 

在国内无线网络优化市场需求仍然未完全释放的前提下，我们预计公司业绩将继续保持快速增长。我们预计公司 10

年、11 年和 12 年的全面摊薄 EPS 分别为 0.78 元、1.00 元和 1.26 元，并维持对公司的“推荐”评级。 
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附：财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 813 1191 1665 2163  货币资金 366 119 167 216 

营业成本 531 781 1113 1452 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 282 410 552 711  应收账款 275 395 553 718 

％营业收入 34.7% 34.4% 33.2% 32.9% 存货 567 800 1142 1489 

营业税金及附加 8 12 16 21  预付账款 17 25 36 47 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 77 107 150 195  流动资产合计 1249 1370 1939 2525 

％营业收入 9.4% 9.0% 9.0% 9.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 93 131 183 238  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.5% 11.0% 11.0% 11.0% 长期股权投资 9 9 9 9 

财务费用 10 5 3 8  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% 0.4% 0.2% 0.4% 固定资产合计 179 193 210 210 

资产减值损失 9 8 11 11  无形资产 10 10 9 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 22 22 22 22 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 5 1 1 1 

营业利润 87 147 188 238 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 10.7% 12.4% 11.3% 11.0% 资产总计 1476 1607 2193 2779 

营业外收支 22 0 0 0 短期贷款 240 27 150 226 

利润总额 109 147 188 238  应付款项 398 575 820 1070 

％营业收入 13.4% 12.4% 11.3% 11.0% 预收账款 55 77 108 141 

所得税费用 13 18 23 29 应付职工薪酬 45 66 94 123 

净利润 96 130 166 210  应交税费 0 1 1 1 

 其他流动负债 9 13 19 24 归属于母公司所有者的净利润 77.3 104.5 133.8 169.1 

 流动负债合计 747 759 1192 1585 

少数股东损益 19 25 32 40  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.58 0.78 1.00 1.26  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 27 27 27 27 

经营活动现金流净额 -26 14 -23 20  负债合计 774 786 1219 1612 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  

长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 656 750 870 1022 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 47 72 104 144 

固定资产投资 -42 -32 -37 -22  股东权益 702 822 974 1167 

其他 0 0 0 0  负债及股东权益 1476 1607 2193 2779 

投资活动现金流净额 -42 -32 -37 -22  基本指标 

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.577 0.779 0.998 1.261 

股权融资 248 0 0 0  BVPS 4.89 5.59 6.49 7.62 

银行贷款增加（减少） 117 -213 123 76  PE 49.41 36.56 28.57 22.61 

筹资成本 29 -16 -17 -25  PEG 1.66 1.23 0.96 0.76 

其他 -76 0 0 0  PB 5.83 5.10 4.39 3.74 

筹资活动现金流净额 318 -229 107 52  EV/EBITDA 32.03 21.88 17.95 14.29 

现金净流量 250 -247 47 50  ROE 11.8% 13.9% 15.4% 16.5%
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