
 

投资要点： 

 网络测试产品在中国电信和中国联通增量市场份额 50%以上； 

 服务团队今年将发展到 400 人左右，可能收购网络优化服务小公司；

 预计同比增长 50%以上，中报有可能高送股。 
 

报告摘要： 

 运营商投资重点将转移到补网及网络优化上来，继续完善室内覆盖和

补充网络盲点。如果按行业经验数据，移动通信测试设备为移动通信

设备投资的 2-4%，预计该行业今年同比增长 50%以上。网络优化行

业分产品和服务，产品包括测试产品和网络优化覆盖产品：国内产商

在新增测试设备市场具有较大优势；网络优化服务行业参与者较多，

充分竞争，行业有集中度加强的趋势。 

 世纪鼎利为移动通信网络优化方案综合供应商，能提供移动通信网络

优化测试分析系统，也为电信运营商提供和产品相关网络优化服务。

公司 2009 年主营业务收入中来源于中国移动、中国电信、中国联通、

系统设备供应商以及第三方服务商的比例为 36：19：11：18：16。 

 公司产品在中国电信和中国联通测试产品招标中份额较高，一般增量

市场份额能达到 50%以上，公司今年有望通过调整产品功能，关联原

有产品线结构，研发多接口平台业务，带动整个市场的增长；服务目

前主要集中在无线端的服务，一般参与用户投诉、检查测试维护等投

诉代维，毛利率水平 40%以上，预计今年服务团队将从去年 300 人发

展到 400 人左右。公司未来仍将加大对服务的投入，有可能利用超募

资金，收购网络优化服务相关公司。 

 预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 3.14、4.64、6.24 元，公司目前股

价为 128.25 元，相当于 2010 年 40 倍 PE，在新股中相对估值水平处

于中等。公司在 2009 年并没有股本转增，中报有可能会有高送股。

首次给予评级为“买入”。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 136.7  327.4  526.8 756.9 1014.4 

同比增长率 105.0% 139.6% 60.9% 43.7% 34.0% 
净利润 39.0  111.3  169.6 250.5 337.0 
同比增长率 47.5% 185.6% 52.3% 47.7% 34.6% 

每股收益(元) 0.72  2.06  3.14 4.64 6.24 
净资产收益率 33.82% 51.40% 11.72% 13.62% 15.49% 
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市场表现  

 

股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 
筹码集中

度 

20100331 趋向集中 非常分散 

20091231 无明显变化 非常分散 

20090930 - 非常分散 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股 82.85  

占流通 A 股比 7.40  

持股家数及进

出情况 
共计 12新
进 12 

 

数据来源：港澳资讯 

 

相关研究  
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一、公司概况 

公司为移动通信网络优化方案综合供应商，主要为电信运营商和电信设备供应商提供高技

术含量的移动通信网络优化测试分析系统，也为电信运营商提供和产品相关移动通信网络

优化服务。 

公司 2010 年 1 月公开发行股份 1400 万股，发行后总股本为 5400 万股。发行人主要包括

叶滨、王耘、曹继东、陈勇等 19 名自然人，其中叶滨持股 1800 万股，占发行后总股本

的 33.33%，王耘持股 800 万股，占发行后总股本的 14.81%。公开发行募集资金 11.7 亿元。 

公司截至 2010 年 3 月 31 日，公司总资产规模为 14.71 亿元，其中归属于上市公司股东的

所有者权益为 14.19 亿元。截至 2009 年 10000000002 月 31 日，公司员工总数为 491 人。 

二、行业分析 

从投资的情况来看，无线基站将不再是今年运营商投资的重点，虽中国移动 TD 三期的建

设将可能会抵消一部分中国电信和中国联通 3G 投资减少量。从基站数量来看，中国移动

2G 部分目前有 40 万个基站，3G 大约已经建成 10 万个，今年要再建设 8 万个；中国电信

目前有 20 万，其中 3G 基站数据 12 万；中国联通 2G 部分大约 28、29 万个，3G 已经建

设 10 万个。今年的投资重点将转移到补网及网络优化上来，一方面应对投资压力，部分

运营商减少基站投资，另一方面继续完善室内覆盖和补充网络盲点。如果按行业经验数

据，移动通信测试设备为移动通信设备投资的 2-4%，预计今年同比增长 50%以上。 

 

网络优化行业厂商主要提供的包括产品和服务，而产品又包括前期的测试产品和后期的网

络优化覆盖产品。一般来说网络优化流程如下：前期需要做网络测试，然后对网络的相关

性能做分析和评估，并测定网络相关参数，之后，运营商或者网络优化厂商做网络优化设

计，调整参数或者安装相关的覆盖设备，完善设定区域的网络覆盖。 

图 1：网络优化产业链 

 
数据来源：宏源证券研究所 

 

网络优化不仅存在于网络建设初期，也贯穿于网络商业运营的整个生命周期：在网络建设

初期，网络初期覆盖之后，需要补充相关的网络盲点，后期补网需要相关的测试和分析评

估以及安装覆盖设备；在网络基本建成之后，网络后期的运营时，随着话务量的不断提升，

地理环境的变化，不断存在网络优化的需求。 

前期的网络测试、分析评估以及参数测定，都需要专业、功能全面的测试工具获取网络性

能相关指标，如果按行业经验数据，移动通信测试设备为移动通信设备投资的 2-4%。目

前测试市场主要厂商包括国际著名测试厂商安捷伦、亚斯康旗下的 TEMS，国内有中创信

测、世纪鼎利等。安捷伦因为历史的原因，在三大运营商的测试设备存量市场中占据较大

比重，在新增市场上，海外厂商目前的市场份额较低，国内产商具有较大优势，其中中国
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联通中国电信的测试设备市场世纪鼎利能达到 50%以上市场份额。 

而网络优化服务则可能贯穿于整个网络优化过程中，主要包括网络评估、网络普查和网络

优化等。服务提供者可能是设备提供商也可能是第三方的网络优化供应商。第三方的网络

优化服务商主要包括华星创业、世纪鼎利、国脉科技、日讯在线、中通服以及刚收购了广

州逸信的三维通信。网络优化服务行业参与者较多，行业处于充分竞争，且因为优化服务

需要大量的人力投入，区域性的公司较多，发达地区网络优化外包比例较高，比如广东、

江浙、辽宁以及北京等等，不发达地区较少。从行业的趋势来看，行业集中度将逐步加强，

有可能重复通信主设备行业向几个大厂商集中的发展路径。 

三、公司主营 

公司 2009 年实现营业收入 3.27 亿元，同比增长 139.62%，公司 2006 到 2009 年复合增长

率达到 82.55%，其中移动网络测试分析系统收入达到 2.19 亿元，占比 66.88%。 

表 1：世纪鼎利营业收入及占比 

营业收入(百万元) 2006 年报 2007 年报 2008 年报 2009 Q3 2009 年报 

路测分析系统 13.11 21.47 52.93 109.25 161.27 

便携式测试分析系统 4.04 5.58 14.92 17.23 28.62 

自动测试分析系统 14.9 8.67 12.3 26.49 26.92 

其他销售收入 0.7 1.92 2.1 1.07 2.19 

移动网优服务收入 21.08 29.04 54.4 47 108.46 

总收入 53.83 66.68 136.65 201.04 327.46 

收入构成(%) 2006 年报 2007 年报 2008 年报 2009 Q3 2009 年报 

路测分析系统 24.36 32.2 38.73 54.34 49.25 

便携式测试分析系统 7.5 8.37 10.92 8.57 8.74 

自动测试分析系统 27.68 13 9 13.18 8.22 

其他销售收入 1.3 2.87 1.54 0.53 0.67 

移动网优服务收入 39.16 43.55 39.81 23.38 33.12 

资料来源：宏源证券研究所 

公司的移动网络测试分析系统主要包括路测分析系统、便携式测试分析系统和自动测试分

析系统，其中路测分析系统其工作原理是通过控制专业测试终端仿真用户发起各种业务，

实时采集路测过程中的无线信号、信令和事件数据，直观、快速的显示测试过程中的各项

网络性能指标，为数据处理和后台分析提供最准确的测试数据，是运营商最主要的测试分

析系统工具；便携式测试分析系统的便携式终端的价格较高，若通过研发降低终端价格，

未来便携式设备将会有较大的市场空间；自动测试系统是公司专门针对 3G 研发的产品。 

主营业务收入中来源于中国移动、中国电信、中国联通、系统设备供应商以及第三方服务

商的比例为 36：19：11：18：16。公司在中国电信和中国联通测试产品招标中份额较高，

一般在增量市场中份额能达到 50%以上。从产品来看，公司产品的性能和国外供应商相比，

软件上已经没有差别。 

3G 投资建设前期已经有较大投入，2010 年投资增速的下滑也将影响网络优化测试子行业

的增速，再加上原有产品的使用周期，对于网络优化测试产品的厂商来说，通过调整产品

功能，关联原有产品线结构，并不断研发新产品新功能，来带动整个市场的增长。世纪鼎

利将主要投入多接口平台业务。 



 世纪鼎利调研简报
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 6 页 

产品没有固定的价格，需要根据相关的产品模块进行定价，公司也会考虑客户的重要性和

潜力在产品价格上做调整，但产品的毛利率水平较高，基本上能达到 70%以上。综合来看，

产品价格下滑的趋势较为明显，但公司可能会通过研发，提高产品中软件比例，降低产品

成本，维持产品毛利率水平的稳定。 

表 2：世纪鼎利各项产品毛利率 

毛利率(%) 2006 年报 2007 年报 2008 年报 2009 Q3 2009 年报 

路测分析系统 70.51 75.54 78.18 69.95 70.98 

便携式测试分析系统 83.8 84 84.13 72.27 77.03 

自动测试分析系统 75.67 76.03 83.93 76.95 72.74 

其他     49.43 

资料来源：宏源证券研究所 

公司的服务目前还不包括代维，主要集中在无线端的服务，一般参与用户投诉、检查测试

维护等投诉代维。网络优化服务的毛利率水平较高，达到 40%以上，预计今年将从去年

300 人的规模发展到 400 人左右。 

公司未来仍将加大对服务的投入，有可能利用超募资金，收购网络优化服务的相关公司。 

四、盈利预测及评级 

综上所述，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 3.14、4.64、6.24 元，公司目前股价为

128.25 元，相当于 2010 年 40 倍 PE，在新股中相对估值水平处于中等。公司在 2009 年并

没有股本转增，公司中报有可能会有送股。首次给予评级为“买入”。 

表 3：通信行业相关个股 2010 年动态 PE 比较 

证券代码 证券简称 预测市盈率 

002309.SZ 中利科技 24.65 

002313.SZ 日海通讯 33.68 

300047.SZ 天源迪科 37.83 

300050.SZ 世纪鼎利 40.84 

002281.SZ 光迅科技 44.50 

300074.SZ 华平股份 47.48 

300045.SZ 华力创通 49.14 

300002.SZ 神州泰岳 53.42 

002316.SZ 键桥通讯 57.58 

300025.SZ 华星创业 62.10 

600990.SH 四创电子 99.44 

002362.SZ 汉王科技 112.93 

资料来源：宏源证券研究所 

表 4：盈利预测 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 136.7  327.4  526.8  756.9  1014.4  

营业成本 43.80  123.85  205.15  297.97  404.04  

营业税金及附加 4.06  8.65  13.70  19.53  25.97  



 世纪鼎利调研简报
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 6 页 

管理费用 34.93  61.47  84.29  105.97  131.88  

销售费用 12.04  25.48  42.14  56.77  74.05  

财务费用 0.88  0.82  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 2.15  0.81  2.00  2.00  2.00  

营业利润 38.79  107.59  179.53  274.66  376.50  

利润总额 45.66  126.56  199.53  294.66  396.50  

所得税费用 6.67  15.19  29.93  44.20  59.48  

净利润 38.99  111.37  169.60  250.46  337.03  

归属于母公司净利润 39.0  111.3  169.6  250.5  337.0  

资料来源：宏源证券研究所 
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