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2010年 07月 12日 

世纪鼎利 (300050 .SZ)      其它技术服务行业 

评级：持有      维持评级 公司点评

宣布超募资金投资计划，业绩增厚有限 

事件 

世纪鼎利上市已 6个月，按照规定公司于 7月 11日公布了超募资金的多项使用规划，其中包括以不超过 16560万
元分别投资广州市贝讯通信技术有限公司（“贝讯通信”）、广州市贝软电子科技有限公司（“贝软科技”）、北

京世源信通科技有限公司（“世源信通”）的三项收购计划，以及 5243.1 万元投资两项研发项目。详细内容请参
见报告正文。 
 
评论 
收购贝讯通信业绩增厚有限，主要是扩大服务团队：首批支付 2974.5万元获取贝讯通信 51%股权，估值相当于 09
年静态 PE12.46 倍。此后三年贝讯承诺业绩为每年 1250 万，公司将对三期超出承诺业绩的部分按照多补少退的原
则进行给付，整体方案封顶 8000万元。按照 7月底执行协议估算，未来三年带来增厚 0.049元、0.118元和 0.118
元，相当于提高我们预测业绩约 1.63%、3.08%和 2.52%，此次收购对于公司业绩贡献有限，主要目的还是迅速扩
大网优服务队伍，获取客户资源，并与公司自身业务形成合力； 
同时收购贝软科技，建立广州研发基地：公司同时宣布 560 万受让贝软科技 100%股权，相当于 09 年 10.4 倍
PE。贝软科技与贝讯通信的股东组成基本一致，目前盈利水平较低，此项收购主要是贝讯通信的配套收购，同时公
司将以贝软为基础来构建广州研发基地，以覆盖和支撑广州市场； 
债转股和股权收购方式获取世源信通剩余 40%股权：世源信通业务仍处于投入期，此次 2500 万投资给予世源信通
的估值水平相当于 2011-2012 年 22.19-28.27 倍动态 PE，带有风险投资的成分，公司为控制风险、锁定成本所以
设计了债转股和股权收购的两阶段方案，第二阶段公司可按 8倍 PE收购剩余股权，项目总投资不超过 8000万； 
两个研发项目重在新产品及应用拓展：公司同时宣布了两项研发计划，包括 4200 万元投资《用户服务质量智能感
知系统》和 1043.1 万投资《LTE 网络测试系统的基础技术研究》项目，目的主要是拓展原有的业务范畴，开发新
的业务及应用，为公司未来开拓增量收入奠定基础。 
 
 
投资建议 
维持“持有”评级：通过公司此次宣布的多项投资计划，我们可以看到公司拓展网优服务业务和开发新技术、新应

用的发展思路。但此次投资项目大多属于长线投资，对公司短期业绩增厚有限，同时考虑到行业需求未来波动较

大，我们暂不调整对于公司的业绩预测，2010-2012年预计 EPS分别为 3.014元、3.827元和 4.687元，并维持公
司的“持有”评级。 

陈运红 
分析师 SAC执业编号：S1130208030230 
(8621)61038242 
chenyh@gjzq.com.cn 

李哲人 
联系人 
(8621)61357580 
lizheren@gjzq.com.cn 
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投资项目内容及点评 

项目一：对贝讯通信 51%股权的收购方案 

 公司拟以不超过人民币 8000 万元，通过收购及增资的方式获取贝讯通信 51%的股份，项目实施周期最长 3
年，项目需股东大会审批： 

 贝讯通信简介：成立于 2003 年 11 月，注册资本 500 万，主要从事网优服务业务，其产品和服务涵盖了
GSM、GPRS/EDGE、CDMA-IS95、TD-SCDMA、WCDMA、CDMA2000等网络制式，目前已有 7项软件
著作权及 4项软件产品登记。2009年收入 2507万，净利润 493万； 

 首批支付 2974.5 万获 51%股权：首先，公司通过股权转让方式支付 2474.5 万元获得贝讯 50.5%的股权，
此部分是以贝讯通信 2009 年度与电信工程服务相关业务扣除非经常性损益后净利润（约 468 万元）的
10.47 倍为定价依据。此外，公司以增资方式投入 500 万元，获取贝讯通信 0.5%的股权。两部分合并计算
公司给予的静态 PE是 09年 12.46倍； 

 三年业绩承诺每年 1250 万：此后三年 2011-2013年 4月 30日之前，依照前一年的审计后净利润情况，公
司还将按照（经审计的年度净利润-1250 万元）*51%的公式对原股东进行给付，如净利润低于 1250 万，则
由原股东补足。公司此部分给付封顶为 5025.5 万元，即整体方案封顶 8000 万元。贝讯原有股东以公司累
计未分配利润作为业绩保证金，世纪鼎利则配套同等金额存放在贝讯作为未支付部分的保证金。 

 对贝讯通信的收购，按照三年业绩承诺来看对公司业绩增厚有限，主要仍是收购了一只近 300 人的服务队伍以
及一些客户资源，并借助贝讯通信的网络，迅速增强公司网优服务业务的服务能力和覆盖范围： 

 业绩增厚有限：按照协议约定的承诺业绩，未来三年每年不低于 1250万元，公司占 51%股权计算，为公司
带来的业绩增厚为 637.5万，按照 7月底执行估算，预计未来三年带来业绩增厚分别为 0.049元、0.118元
和 0.118元，相当于提高我们预测业绩约 1.63%、3.08%和 2.52%，对于公司的业绩贡献有限； 

 静态 PE 较高：公司此次的基本投资额相当于 09年 12.46倍静态 PE，与此前华星创业收购明讯网络的 10
倍和三维收购广州逸信的 8.56 倍来比相对较高，我们估计可能是因为时间已经进入下半年，估值中更多的
考虑 10年业绩所致。 

 迅速扩大服务队伍：贝讯通信现有员工近 300 人，其中 80%以上具本科或以上学历，近 70%具四年以上经
验，共有 148 人先后通过了广东移动网络测试资格认证。加上世纪鼎利原有服务团队人数已接近 600 人，
而可比较的上市企业华星创业人数规模也仅在 500多人，迅速扩大和提高了公司的服务能力； 

 获取客户资源，形成地域合力：贝讯业务主要在广东广西地区，此外还覆盖四川、重庆、云南、内蒙、江苏
等地，主要客户是各地的中国移动公司以及一些设备商，不仅对于公司拓展东北、华北、西南等地市场有直
接帮助，而且还对公司原有业务的服务网络具有很好的加强作用。 

 

 

图表1：贝讯通信原股权结构 图表2：贝讯通信经营情况（元） 
  

来源：公司公告，国金证券研究所   
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项目二：对贝软科技 100%股权的收购方案 

 公司同时宣布以 560万受让贝软科技 100%股权，估值水平是贝软科技 2009年度经审计净利润的 10.4倍 PE。 

 贝软科技 08 年 4 月成立，注册资本 50 万，主要从事信令分析技术的产品化开发，目前形成产品的分析系
统包括：基于网间信令分析的营销服务支撑系统、基于 A 接口监测的网络性能分析系统、基于 A 接口实时
信令的营销服务支撑系统以及基于 Gb接口的监测系统等，已经拥有十余项软件著作权。 

 贝软科技股东与贝讯通信基本一致，成立时间较短，目前盈利水平较低，此项收购对公司业绩影响不大。主要
是对贝讯通信收购的配套行为，另一方面公司计划将贝软科技作为公司广州研发基地来覆盖和支撑广州市场： 

 贝软的主要产品是通信网络监控系统 WireRunner 和 GSM 网络分析支撑系统 GNSS，与世纪鼎利自身产品
及世源信通的核心网信令系统相比，贝软的产品更侧重优化角度，偏于应用，与公司现有业务和技术存在一
定互补性； 

 通过整合贝软的技术储备、研发能力、人力资源及客户关系，公司将在广州建立研发基地，包括将原登记在
贝讯通信下的《易优专家系统》、《移动通信网质量雷达系统》等 7 项软件著作权及《贝讯 MTR 自动测试
系统》等 4项软件产品将过户到贝软旗下。 

 

图表3：贝讯通信客户范围 

来源：公司网站，国金证券研究所  
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项目三：对世源信通剩余 40%股权的收购 

 公司拟分两步在约定条件达成时分别以债转股和收购股权的方式获得子公司世源信通剩余的 40%股权，此项投
资总额同样不超过 8000万，项目实施最长可达 5年，需要股东大会审批。 

 2500 万借款，3 年后转股：公司单方面向世源信通提供 2500万的股东借款，三年之后，若世源信通 2010-
2012年三个年度平均净利润超过 665万，且 2012年超过 845万，则 2500万借款视为增资，世纪鼎利股权
比例上升 13.3%至 73.3%。然后还可以根据第二步方案收购原自然人股东剩余的 26.7%股份； 

 若未达到以上条件，世源信通则应按照 1 年期贷款利率归还借款，如资金不够，则按照（2500 万-归还款）
/2500万*40%的公式计算原自然人股东需转让给世纪鼎利的股权比例，世纪鼎利同样有权按照第二步方案以
2012年 8倍 PE收购剩余股份； 

 第二步收购股权：在符合以上三年盈利目标的前提下，公司可以根据 2012-2014年每年的 8倍 PE分三次收
购剩余股权（封顶为 12年 8倍），此部分资金封顶 5500万，即项目总投资不超过 8000万。 

 世源信通的业务仍处于投入期，此次 2500万投资给予世源信通的估值水平较高，带有风险投资的成分，公司为
控制风险、锁定成本所以设计了债转股和股权收购的两阶段方案： 

 如综合公司对于世源信通的多次投资来看，估值在 5.09-6.47 倍动态 PE（公司给予世源信通的估值是约
5000万）。但单看此次 2500万借款转股时对应的股份增量 13.3%，则相当于给予世源信通 1.88亿公司估
值，2011-2012年 22.19-28.27倍动态 PE； 

 世源信通的相关 A+Abis 口产品今年才开始试商用，目前仍未产生大规模的收入，而系统的研发和推广仍然
需要大量投资。公司出于保护之前投资以及继续核心网领域的业务开拓的目的，进行了此次投资，我们认为
带有风险投资的成分，这也是公司设计采用债转股形式的主要原因。 

 

 

项目四&五：《用户服务质量智能感知系统》及《LTE网络测试系统的基础技术研究》项目 

图表4：贝软科技原股权结构 图表5：贝软科技经营情况（元） 
  

来源：公司公告，国金证券研究所   

图表6：世源信通现股权结构 图表7：世源信通经营情况（万元） 
  
世源信通 2008 2009

资产总值 281.98 990.47

净资产 802.35

收入规模 69.71 455.09

净利润 9.97 5.91
来源：国金证券研究所   
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 除以上三项股权投资计划以外，公司还宣布了两项研发计划，包括 4200 万元投资《用户服务质量智能感知系
统》和 1043.1万投资《LTE网络测试系统的基础技术研究》项目。 

 《用户服务质量智能感知系统》：更加重视用户体验已经成为现有网络优化业务的重要趋势，而传统的测试
和监控系统主要注重的仍然是从信令及网络指标的角度来分析网络问题，越来越不能全面反映用户对网络服
务质量的感知度。因此公司引入这一研发项目，着重从商用手机终端、客户投诉以及其他能够直接反映用户
体验的数据来源出发，建立真正的用户感知评估和优化平台，不仅在传统的指标测试上更进一步，同时还为
更多领域留出接口，为未来向端到端的统一优化分析平台的演进做好准备。此外，项目投资在上海，将花费
2000 万购置办公场所，将能够节约公司上海办公室的管理费用投入，并覆盖华东区域业务。项目建设期 2
年，公司预计建成后未来 3年每年新增销售收入 6000万，净利润 1341万，五年期 IRR为 13.4%，投资回
报期 4年； 

 《LTE 网络测试系统基础技术研究》：与公司之前的 LTE 类研发项目主要围绕路测分析系统展开不同，公
司此次 LTE 研发项目更加侧重于 4G 制式的基础技术研究，为下一代通信系统下的各种可能应用做技术积
累。此项目属基础研究，公司没有预测项目未来收入状况。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-07-08 持有 146.12 108.50～108.50

来源：国金证券研究所 
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


