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投资要点： 

 公司大股东亿阳集团 6 月 30 日通过大宗交易方式将其持有的亿

阳信通 591.72 万股转让给 IBM（中国）公司。此次交易股份占

总股本的 1.05%,交易价格为 8.45 元/股，成交金额 5000 万元。大

股东从去年中期开始的数次减持，持股从 42%降至 23%，本次减

持相对比例并不算大，只是一次延续动作。 

 IBM 入股对上市公司而言，一定程度上会带来价值提升。公司

和 IBM 可能会共同建立联合试验室，面向国内的支撑网研发。

公司在支撑系统方面具备国内领先优势，由于 IBM 提出智慧地

球的概念，解决方案方面比较有经验，建立联合实验室将使公司

支撑网优势进一步增强。 

 大股东连续减持印证母子公司双方转型需要。亿阳集团经营跨越

多个领域，产品链长，协同效果较低，经营整合较困难。同时集

团仍面临流动资金不足的短期问题。我们认为，大股东减持并引

进战略投资者是三赢选择。 

 盈利预测短期内需要看公司在增值业务进展情况，10 年维持原有

预测不变；长期仍需要看物联网建设以及运营商在支撑系统方面

的投入力度，根据我们对行业发展的判断，略微调高 11-12 年 ICT

的业务增速。预计 10-12 年的业绩分别为 0.24、0.30 和 0.38 元。

对应合理价格 10.8 元，给予“推荐”评级。 

mailto:haoj@glsc.com.cn
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亿阳信通大股东亿阳集团 6 月 30 日通过上交所交易系统以大宗交易方式

将其持有的亿阳信通无限售条件流通股股份 591.72 万股转让给 IBM（中国）公

司。此次交易股份占总股本的 1.05%,交易价格为 8.45 元/股，成交金额 5000 万

元。而大股东从去年中开始的数次减持，持股比例从 42%降至 23%，本次减持

相对比重并不算大，只是一次延续动作。 

 

一、IBM 入股会给公司带来价值提升 

公司一直有跟 IBM 有合作的意愿。IBM 不完全是投资性的，更需要业务上

的帮助，由于亿阳的业务结构变化，公司不再做采购代理之类的业务而将重点

转移到软件方面，所以曾有一定的分歧，但目前达成共识可能会共同建立联合

试验室，面向国内的支撑网研发。公司在支撑系统方面具备国内领先优势，由

于 IBM 提出智慧地球的概念，解决方案方面比较有经验，建立联合实验室将使

公司支撑网优势进一步增强。双方通过资本市场形成紧密的利益纽带，新产品

开发能力将会提高并有利于现有产品向国际市场的推广，同时促进公司管理的

提升，是亿阳信通“增值服务、行业拓展、国际合作、收购兼并”“四轮驱动”

的战略的再一次推进。 

 

二、 大股东连续减持印证双方转型需要 

亿阳集团经营跨越通信、能源、交通、投资多个领域，产品链较长，相关

度较低，经营整合较困难。另外各领域之间的业务关联主要涉及系统集成，盈

利能力较低，难以产生较好的协同效果。同时集团仍面临流动资金不足的短期

问题。我们认为，大股东减持并引进战略投资者是三赢选择。 

一方面，集团解决了自身经营面临的各种问题，可以专注于投资管理。 

另一方面大股东减持可以赋予上市公司较多自主权，谋求多方合作，打开

增长空间，大股东也可以获取最大的投资收益。大股东减持同时仍分期溢价收

购南京三桥股权即说明其无意抛弃上市公司。 

我们了解到，公司经营上近期谋求降低系统集成比重，加大在软件尤其是

各类支撑系统方面的投入。而以 IBM 为代表的战略投资者利用其拥有的广泛客

户基础和技术优势介入，对公司而言可以说是恰逢其时。这是继公司与主要电

信设备商华为结成战略联盟之后的又一有力动作。 

第三，入股对 IBM 而言，其入股说明其认可公司在支撑网方面的技术以及

在渠道方面的优势。IBM 可以利用其先导的“智慧地球”理念与公司在支持网

方面进行合作，提升亿阳信通竞争实力，协助公司顺利进入物联网领域，先做

市场铺垫，进而获取不菲的后期收入。 
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三、盈利预测 
 单位：百万 2009A 2010E 2011E 2012E 

ICT 收入 620.42 775.53 1008.18 1260.23 

同比增长 3.98% 25.00% 30.00% 25.00% 

ITS 收入 306.60 352.59 405.48 466.30 

同比增长 19.95% 15.00% 15.00% 15.00% 

总收入 927.02 1128.12 1413.66 1726.53 

同比增长 8.57% 21.69% 25.31% 22.13% 

营业成本 453.40 507.65 636.15 776.94 

毛利率 51.17% 55.00% 55.00% 55.00% 

营业税金及附加   15.00 16.00 17.00 17.00 

销售费用 97.39 112.81 141.37 172.65 

销售费用率 10.51% 10.00% 10.00% 10.00% 

管理费用 264.11 282.03 353.42 431.63 

管理费用率 28.49% 25.00% 25.00% 25.00% 

财务费用 26.39 45.12 56.55 69.06 

财务费用率 2.85% 4.00% 4.00% 4.00% 

资产减值损失 26.17 10.00 10.00 10.00 

投资净收益 10.76 0.00 0.00 0.00 

营业利润 47.49 154.50 199.19 249.24 

非经常损益 43.01 0.00 0.00 0.00 

利润总额 90.50 154.50 199.19 249.24 

所得税 10.93 21.63 27.89 34.89 

所得税率 0.12 0.14 0.14 0.14 

少数股东损益 -2.83 -2.00 -2.00 -2.00 

净利润 82.40 134.87 171.30 214.35 

每股收益（元） 0.23 0.24 0.30 0.38 

短期内仍需要看公司在增值业务进展情况，10 年维持原有预测不变；长期

需要看物联网建设以及运营商在支撑系统方面的投入力度。根据我们对行业发

展的判断，略微调高 11-12 年 ICT 业务增速。预计 10-12 年的业绩分别为 0.24、

0.30 和 0.38 元。对应合理价格 10.8 元，调高并给予“推荐”评级。 
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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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