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通信设备及服务 领先的无线网优覆盖产品及服务提供商 

本报告导读：  无线网优覆盖产品及服务是主要收入来源 

 3G 无线网优及移动宽带化推动行业较快成长 

投资要点： 
 成长中的无线网优提供商。公司是国内专业的无线网络优化覆

盖设备供应商，并向客户提供系统集成服务以及与网络维护服务。近

年保持较快成长，营业收入由2007年的1.93亿元成长到2009年的3.36亿

元。公司在国内无线网优覆盖行业份额4.1%，排名第5位，处第二梯队。

 无线网优覆盖产品及服务是主要收入来源。公司09年来自无线

网优覆盖产品的收入为2.69亿元，占比80%，来自网络系统设计集成

和网络维护服务的收入为4819万元和1875万元，占比14.3%和5.6%。

过去三年公司综合毛利率水平稳定在40%的水平。 

 3G无线网优及移动宽带化推动行业较快成长。无线网络优化覆

盖主要是解决运营商室内外信号盲区覆盖问题，运营商移动网络建

设完成后对网络优化投资将成为重点，因此国内3G网络建设将推动

无线网优覆盖市场较快发展。预计到2013年国内网优覆盖市场规模

138亿元，未来3年复合增长14%以上。移动宽带化是未来行业发展趋

势，WLAN建设推动宽带无线网络优化覆盖设备的需求保持增长。 

    另外，移动多媒体广播的快速发展，使得CMMB网络建设将成为无

线网络优化覆盖设备未来新的增长点。 

 募投项目。公司拟募集资金2.24亿元用于2G/3G直放站产业化项

目，以及营销服务网络和研发中心的扩建等。项目建成将后将缓解

公司现有产能制约的问题，另外将加强公司数字电视无线覆盖市场

和宽带无线接入市场的竞争能力。 

 盈利预测。我们预计公司未来几年保持较快成长，预计10-12年

公司营收约为4.35亿、5.6亿和6.95亿元，净利润复合增长28%左右，

每股收益分别为0.57元、0.72元和0.86元左右。 

 估值与建议。目前，可比同行业公司09-11年的平均PE水平为

48X，30X和23X，10年PEG均值为0.92X左右。近期上市中小板科技类

公司09-11年的平均PE水平为76X，54X和40X，10年PEG均值为1.5X左

右。因公司未来复合成长率低于可比对象，综合考虑，我们给予公

司10年PE30-35倍估值，对应合理价格在17.1～20元左右。给予11年

PE35-40倍估值，预计上市首日交易价格区间为25～29元左右，建议

投资者关注公司的投资机会。 
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图表 1：可比同行业公司估值水平比较 

公司 收盘价 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 10PEG
Growth: 

3Y 

三维通信 25.13  0.361  0.833  1.092 1.380 69.71 30.18 23.01  18.20  0.48  62.8% 

武汉凡谷 16.16  0.613  0.784  0.940 1.131 26.34 20.62 17.20  14.29  0.91  22.7% 

烽火通信 28.36  0.593  0.837  1.098 1.378 47.80 33.88 25.83  20.58  1.04  32.6% 

中兴通讯 36.13  1.286  1.770  2.229 2.885 28.09 20.41 16.21  12.52  0.66  31.0% 

光迅科技 35.84  0.651  0.811  1.075 1.414 55.04 44.18 33.33  25.34  1.50  29.5% 

中值 28.36  0.613  0.833  1.092 1.380 47.80 30.18 23.01  18.20  0.91 31.0% 

均值 28.32  0.701  1.007  1.287 1.638 45.40 29.86 23.12  18.19  0.92 35.7% 

来源：Wind，爱建证券研究部（收盘价日期：2010-05-30） 

 

图表 2：近期上市中小板科技类公司估值水平比较 

公司 收盘价 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 10PEG
Growth: 

3Y 

中利科技 30.46 0.760 1.277  1.664 2.014 40.08 23.86 18.31  15.13  0.60 39.8% 

三泰电子 22.58 0.401 0.523  0.673 0.794 56.27 43.17 33.57  28.43  1.68 25.7% 

光迅科技 35.84 0.651 0.811  1.075 1.414 55.04 44.18 33.33  25.34  1.50 29.5% 

威创股份 18.57 0.326 0.380  0.506 0.660 56.98 48.88 36.70  28.14  1.83 26.7% 

辉煌科技 47.42 0.520 0.845  1.247 1.769 91.17 56.15 38.03  26.80  1.11 50.6% 

日海通讯 37.9 0.725 1.128  1.563 2.118 52.25 33.60 24.25  17.90  0.78 43.2% 

积成电子 41.18 0.513 0.708  0.979 2.374 80.35 58.16 42.05  17.34  0.80 73.0% 

键桥通讯 21.37 0.272 0.387  0.499 0.827 78.48 55.28 42.85  25.83  1.21 45.6% 

焦点科技 79.55 0.775 1.201  1.626 2.864 102.63 66.26 48.91  27.78  1.19 55.5% 

汉王科技 158.1 0.800 1.330  1.889 2.454 197.72 118.87 83.72  64.42  2.58 46.1% 

联信永益 32.81 0.669 0.852  1.095 1.375 49.01 38.51 29.96  23.86  1.42 27.1% 

漫步者 36 0.742 1.078  1.435 1.893 48.54 33.40 25.08  19.01  0.91 36.8% 

太极股份 39.82 0.623 0.865  1.203 1.676 63.97 46.06 33.11  23.76  1.18 39.1% 

合众思壮 59.01 0.700 0.887  1.126 1.477 84.36 66.50 52.43  39.96  2.35 28.3% 

四维图新 36.82 0.340 0.459  0.642 0.865 108.20 80.20 57.36  42.58  2.20 36.5% 

交技发展 40.61 0.511 0.622  0.777 0.964 79.50 65.29 52.29  42.14  2.77 23.6% 

广联达 55 1.047 1.361  1.647 2.224 52.53 40.41 33.40  24.74  1.41 28.7% 

中值 37.90  0.651  0.852  1.126 1.676 63.97 48.88 36.70  25.83  1.41 36.81% 

均值 46.65  0.610  0.865  1.156 1.633 76.30 54.05 40.31  29.01  1.50 38.58% 

来源：Wind，爱建证券研究部（收盘价日期：2010-05-30） 
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图表3：公司利润表预测                                                            

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

主营业务收入 193.44 224.55 336.25 435 560 695 49.7% 29.4% 28.7% 24.1%

增长率(%) 0.00% 16.08% 49.75% 29.37% 28.74% 24.11% 33.7% -20.4% -0.6% -4.6% 

毛利 80.95  89.95  136.32 170 215 265 51.5% 24.7% 26.5% 23.3%

综合毛利率(%) 41.85% 40.06% 40.54% 39.08% 38.39% 38.13% 0.5% -1.5% -0.7% -0.3% 

主营业务成本 112.48 134.59 199.93 265 345 430 48.5% 32.5% 30.2% 24.6%

营业税金及附加 3.10 3.35 5.80 6.53 8.40 10.43 73.1% 12.5% 28.7% 24.1%

占收入比率(%) 1.60% 1.49% 1.72% 1.50% 1.50% 1.50% 0.2% -0.2% 0.0% 0.0% 

主营业务利润 77.86 86.61 130.52 163.48 206.60 254.58 50.7% 25.2% 26.4% 23.2%

期间费用 54.47 60.51 94.87 109.62 138.32 173.75 56.8% 15.6% 26.2% 25.6%

期间费用率(%) 28.16% 26.95% 28.21% 25.20% 24.70% 25.00% 1.3% -3.0% -0.5% 0.3% 

销售费用 30.62 34.96 48.73 60.90 75.60 93.83 39.4% 25.0% 24.1% 24.1%

销售费用率(%) 15.83% 15.57% 14.49% 14.00% 13.50% 13.50% -1.1% -0.5% -0.5% 0.0% 

管理费用 21.42 22.58 38.44 50.03 63.28 78.54 70.2% 30.1% 26.5% 24.1%

管理费用率(%) 11.07% 10.06% 11.43% 11.50% 11.30% 11.30% 1.4% 0.1% -0.2% 0.0% 

财务费用 2.43 2.97 7.70 -1.305 -0.56 1.39 159.1% -117.0% 57.1% 348.2%

财务费用率(%) 1.26% 1.32% 2.29% -0.30% -0.10% 0.20% 1.0% -2.6% 0.2% 0.3% 

资产减值损失 0.90 3.71 -0.97 2.18 2.80 3.48 -126.3% 323.2% 28.7% 24.1%

减值损失率(%) 0.46% 1.65% -0.29% 0.50% 0.50% 0.50% -1.9% 0.8% 0.0% 0.0% 

公允价值变动净收益 0.48 -0.63 0.00 0.00 0.00 0.00 100.0% - - - 

投资净收益 0.01 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 -100.0% - - - 

营业利润 22.98 22.41 36.63 51.68 65.48 77.35 63.4% 41.1% 26.7% 18.1%

增长率(%) 0.00% -2.50% 63.44% 41.09% 26.70% 18.13% 65.9% -22.3% -14.4% -8.6% 

营业利润率(%) 11.88% 9.98% 10.89% 11.88% 11.69% 11.13% 0.9% 1.0% -0.2% -0.6% 

营业外收支净额 12.08 12.21 17.72 22.62 29.12 36.14 45.0% 27.7% 28.7% 24.1%

占收入比率(%) 6.24% 5.44% 5.27% 5.20% 5.20% 5.20% -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 

利润总额 35.06 34.62 54.34 74.30 94.60 113.49 57.0% 36.7% 27.3% 20.0%

减：所得税 3.11 3.55 4.78 6.54 8.32 9.99 34.9% 36.7% 27.3% 20.0%

实际所得税率(%) 8.86% 10.24% 8.80% 8.80% 8.80% 8.80% -1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 31.95 31.08 49.56 67.76 86.28 103.50 59.5% 36.7% 27.3% 20.0%

减：少数股东损益 -0.44 -0.26 -0.02 0.00 0.00 0.00 93.9% 100.0% - - 

占净利润比率(%) -1.37% -0.83% -0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

归属母公司股东净利润 32.39 31.34 49.58 67.76 86.28 103.50 58.2% 36.7% 27.3% 20.0%

增长率(%) 0.00% -3.26% 58.21% 36.68% 27.32% 19.97% 61.5% -21.5% -9.4% -7.4% 

净利润率(%) 16.75% 13.96% 14.74% 15.58% 15.41% 14.89% 0.8% 0.8% -0.2% -0.5% 

期末每股收益（元） 1.206  0.348  0.551 0.565 0.719 0.863 58.2% 2.5% 27.3% 20.0%

最新总股本摊薄 EPS（元） 0.270  0.261  0.413 0.565 0.719 0.863 58.2% 36.7% 27.3% 20.0%

来源：爱建证券研究部预测（模型更新日期：2010-05-30） 
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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
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