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基础数据 
总股本（百万股） 105
流通 A 股（百万股） 27
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 694
 

相关研究  
 

 公司所处电信行业计费软件市场的特点鲜明：该市场中最终客户数目稀少；

能够提供软件产品及服务的厂商数目有限；有较高的进入壁垒（反映在厂

商数目、各自的市场份额及盈利能力相对稳定）。行业竞争格局是运营商主

导下的有序竞争。 

 竞争程度不激烈，就意味着软件厂商的盈利能力将得到保障。我们考察了

类似行业竞争态势下的公司利润率，发现远光、辉煌和天源迪科的 EBIT 利

润率在高位保持稳定。 

 电信计费软件市场每年增速稳定。计费软件的客户黏性极大，客户一旦选

用公司产品，出于转换成本和用户体验的考虑，一般不会轻易更换供应商。

本质上电信运营商向软件厂商采购的是一种劳务服务，软件产品的背后所

蕴涵的是向电信厂商重复提供服务的机会。 

 业内公司要想实现快速增长，只能通过以下三个途径：一，下游客户的 IT
投资突然加大（市场蛋糕增速加快）；二，出现新的行业机会时，市场格局

变动（相对市场份额的变化）；三，开辟新的产品线。 

 电信运营商的相关 IT开支在未来 3—5年内仍将保持 20%左右的稳定增长，

但目前随着 3G 业务逐步开展和电信运营商新一轮计费模块的投入，天源迪

科在相对市场格局方面面临机会。同时，公司通过外延式收购切入移动增

值领域。新的客户和新的业务将使公司享有高于行业平均水平的增速。 

 软件厂商而言，在计费软件领域采取的策略是“做强做大”，就是先巩固好

自身市场份额，服务好下游客户，再伺机扩充地盘，抢占竞争对手的客户。

增值业务则不同，该行业发展的逻辑是“做大做强”：即首先覆盖尽可能

多的客户，在此基础上尽可能的培养客户应用习惯，为公司创造价值。 

 出于对系统集成业务的谨慎估计，我们下调了对公司收入增速的预测，但

净利润仍保持较高增速。预计 2010—2012 年公司收入 2.90、3.75 和 5.17
亿元，净利润分别为 8505 万、1.18 亿和 1.68 亿元，每股收益分别为 0.81、
1.13 和 1.61 元。维持“增持”评级。 

  最近 52 周与沪深 300 对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 246.3 31.5 290  375 517 

(+/-%) 12.3 0.0 17.9 29.2 37.7

归属母公司净利润(百万元) 57.3 3.3 85  118 168 

(+/-%) 36.6 0.0 48.4 38.6 42.5

EPS(元) 0.55 0.03 0.81  1.13 1.61 

P/E(倍) 46.9 803.6 31.6 22.7 15.9

资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测
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电信计费软件：运营商主导下的有序竞争 

公司所处电信行业计费软件市场的特点鲜明：该市场中最终客户数目稀少（只有

移动、联通、电信三家运营商）；能够提供软件产品及服务的厂商数目有限（厂商总

数不超过十家）；有较高的进入壁垒（反映在厂商数目、各自的市场份额及盈利能力

相对稳定）。行业竞争格局是运营商主导下的有序竞争。 

形成以上行业格局的原因有多方面的，包括行业自身容量、下游客户集中度以及

历史沿革等。与电信计费软件市场相类似的还包括电力行业、铁路行业和酒店业的信

息化市场。我们挑选了三家公司用来和天源迪科做对比（见表 1）。 

表 1 类似竞争态势的行业及公司 

公司 行业 应用目标 市场容量 收入/容量 竞争态势 根本原因 

天源迪科 电信 计费系统 70 亿 3.5% 运营商主导，有序竞争 国家管制形成运营商自然垄断 

远光软件 电力 财务软件 5 亿 62.0% 电力行业主导，竞争不激烈 电力行业自然垄断，市场空间小

辉煌科技 铁路 微机监测 100 亿 1.7% 铁道部门主导，有序竞争 铁路部门市场化滞后 

资料来源：华泰联合证券研究所 

远光软件所在的电力行业下游客户只有国家电网、南方电网两家公司，市场空间

相对有限，远光软件在该细分领域占有率较高，参与该领域竞争的厂商数目较少；辉

煌科技下游客户为铁路系统，市场化程度较低。同时由于安全原因，铁道部对铁路信

号通信产品实行严格的准入制度，生产企业需要满足一定条件才能申请相关产品生产

企业认定证书，并对新进入者的规模和实力提出较高要求，为该行业树立了较高的门

槛，也导致该行业呈现出铁道部主导、各厂商有序竞争的局面。 
与上述行业类似，天源迪科所在的电信计费领域同样呈现有序竞争态势，由于自

然垄断的原因，三大运营商在计划电信部门 IT 开支、选择合作厂商方面拥有绝对优

势，同时电信计费领域的厂商经过多次淘汰，数目已有最初的三百余家减少到目前的

不到十家，竞争格局较为清晰。 

竞争程度不激烈，就意味着软件厂商的盈利能力将得到保障。表 2 描绘出上述公

司盈利能力的变化，三家公司身处不同的行业，利润率绝对水平有所不同，但盈利能

力在观察期内保持稳定。 

表 2 较为稳定的盈利能力 

 2006 2007 2008 2009 

辉煌科技 27.3% 29.3% 32.1% 38.1% 

天源迪科 23.8% 29.4% 21.3% 26.0% 

远光软件 31.6% 38.5% 36.9% 40.4% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

行业稳定增长的背景下寻找公司快速增长的契机 

电信计费行业增长稳定 

电信计费软件市场每年增速稳定。由于系统升级、客户容量增加以及新的增值业

务的涌现，电信运营商每年必须投入资金对既有系统进行维护。根据 CCID 的预计，
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2010 年电信业务支撑系统的市场容量为 70 亿元，五年的复合增长率达 20.5%（如图

1）。 

图 1  电信业务支撑系统市场空间（单位：亿元） 
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资料来源：赛迪顾问、华泰联合证券研究 

计费软件的客户黏性极大，客户一旦选用公司产品，出于转换成本和用户体验的

考虑，一般不会轻易更换供应商，并在今后持续的升级、扩容过程中与供应商保持合

作。因此本质上电信运营商向软件厂商采购的是一种劳务服务，软件产品的背后所蕴

涵的是向电信厂商重复提供服务的机会。所以对软件厂商而言，在计费软件领域采取

的策略是“做强做大”，就是先巩固好自身市场份额，服务好下游客户，再伺机扩充

地盘，抢占竞争对手的客户。 

行业增长的稳定和相对市场格局的稳定使得该领域内软件公司的增速较为稳定，

基本与行业 20%的增速持平。 

公司快速增长的契机 

在此背景下，业内公司要想实现快速增长，只能通过以下三个途径：一，下游客

户的 IT 投资突然加大（市场蛋糕增速加快）；二，出现新的行业机会时，市场格局变

动（相对市场份额的变化）；三，开辟新的产品线。 

我们判断，电信运营商的相关 IT 开支在未来 3—5 年内仍将保持 20%左右的稳定

增长，但目前随着 3G 业务逐步开展和电信运营商新一轮计费模块的投入，天源迪科

在相对市场格局方面面临机会。 

虽然时间上有先有后，但三大运营商对于计费系统未来演进的方向高度一致（见

图 2）。中国电信最先上马实时在线模块（OCS），并计划于 2010 年开始向融合计费

发展；中国联通紧随其后，08 年开始建设实时在线系统，并计划与 2011 年试点融合

计费；移动由于固网规模小，既有移动网络较先进，未来有可能直接上马融合计费系

统。 

中国电信的第一单实时在线系统就是采购天源迪科的产品。随后中国联通也分别

与 08、09 年采购公司产品，目前采用天源迪科的 OCS 模块的省级公司共有 15 个，

其中电信 9 个省、联通 6 个省。公司 OCS 产品在中国电信市场占有率最高，为 22%。 

软件行业剩者为王，软件公司必须持续的向研发环节投入资源以跟上行业变化的

节奏，那些准备充足，技术出色的厂商能够在新产品推广时挤掉那些准备不充足的竞

争对手。 
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图 2  电信计费系统未来演进方向 

 

资料来源：赛迪顾问、华泰联合证券研究 

我们预计融合计费软件市场有望于 2012 年启动，届时现有软件厂商的竞争格局

将出现变动。凭借实时在线系统的出色表现，我们判断天源迪科未来将会在融合计费

领域有上佳表现。 

通过新的产品扩充自己的市场份额，开拓新的运营商客户，天源迪科将在未来

3—5 年享有高于行业平均水平的增长。 

进入移动增值业务 

对广州易杰数码的收购标志着公司开始进入新的领域——移动增值业务。此举可

以看作是公司由软件供应商向服务提供商转变的一个尝试。 

外延式收购带来的是现成的产品和业务，除此之外，公司需要转变原有的经营逻

辑。移动增值业务空间广阔，整个市场容量在 1000 亿元以上，从事增值服务的厂商

有上千家。在该市场中，用户数目和用户习惯的培养是至关重要的，与原有软件业务

的逻辑不同，增值业务的发展需要做大做强：即首先覆盖尽可能多的客户，在此基础

上尽可能的培养客户应用习惯，为公司创造价值。 

我们认为天源迪科此项转型较为合理。增值服务应用是 BSS 软件的下游应用，

通过 BSS 系统的开发和维护，公司熟悉了增值服务业务与运营商合作过程中的诸多

流程，对增值服务业务有一定的了解。同时，与运营商良好的合作关系也有助于未来

增值业务的推广。 

根据公司的预测，2010—2012年广州易杰的收入分别为1470万、1999万和2444
万元，净利润分别为 750 万、1200 万和 1873 万元。两者协同效应的发挥将使得广

州易杰业绩快速增长。广州易杰的营收规模仍较小，我们判断公司未来在增值服务领

域将有进一步的动作。 

盈利预测 

    未来三年公司业务将仍集中在电信、公安两个行业。公司在电信行业面临高速成

长的机遇，公安行业将保持 20%左右的稳定增长。 

    公司利润的可预测性高于公司收入。这主要是因为公司收入中包含相当一部分系

统集成业务（见图 3）。今年上半年由于上游设备厂商压价严重，给公司预留的利润空

间大幅缩窄，公司有意识的削减了系统集成业务规模，公司一季报披露报告期内系统

集成业务收入同比减少 80%以上。但由于该业务毛利较低，对公司净利润影响极小。 

准实时在线系统 

实时在线控制 

准实时在线系统 
融合计费 

2007 年之前 2008—2012 ？ 未来 
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图 3  系统集成业务所占收入比例（单位：%） 
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资料来源：赛迪顾问、华泰联合证券研究 

    出于对系统集成业务的谨慎估计，我们下调了对公司收入增速的预测，但净利润

仍保持较高增速。 

    预计 2010--2011 年天源迪科将实现收入 2.90、3.75 和 5.17 亿元，净利润分别

为 8505 万、1.18 亿和 1.68 亿元，每股收益分别为 0.81、1.13 和 1.61 元。维持“增

持”评级。 
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资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 189 1037 1147 1321 营业收入 246 290 375 517
  现金 94 921 999 1133 营业成本 132 137 168 221
  应收账款 84 98 126 161 营业税金及附加 0 1 1 1
  其他应收款 6 6 7 10 营业费用 7 9 12 19
  预付账款 2 2 2 3 管理费用 44 51 66 93
  存货 2 8 10 12 财务费用 2 -1 -2 -2 
  其他流动资产 1 1 2 2 资产减值损失 2 2 2 3
非流动资产 68 85 104 120 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 18 27 35 40 营业利润 60 92 127 182
  无形资产 35 45 57 68 营业外收入 2 3 4 5
  其他非流动资产 14 12 12 12 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 257 1121 1250 1441 利润总额 62 94 131 187
流动负债 34 46 57 79 所得税 6 9 13 19
  短期借款 20 29 38 52 净利润 57 85 118 168
  应付账款 8 10 13 19 少数股东损益 -1 0 0 0
  其他流动负债 6 7 7 8 归属母公司净利润 57 85 118 168
非流动负债 4 1 2 2 EBITDA 69 97 133 189
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.74 0.81 1.13 1.61
  其他非流动负债 4 1 2 2
负债合计 38 48 59 82 主要财务比率

 少数股东权益 1 1 1 1 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 78 105 105 105 成长能力

  资本公积 16 759 759 759 营业收入 12.3% 17.9% 29.2% 37.7%
  留存收益 125 210 328 495 营业利润 39.3% 51.9% 38.8% 42.6%
归属母公司股东权益 218 1073 1191 1359 归属于母公司净利润 36.6% 48.4% 38.6% 42.5%
负债和股东权益 257 1121 1250 1441 获利能力

毛利率(%) 46.6% 52.7% 55.2% 57.2%
现金流量表 净利率(%) 23.3% 29.3% 31.4% 32.5%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 26.3% 7.9% 9.9% 12.4%
经营活动现金流 65 73 94 143 ROIC(%) 37.7% 44.5% 48.4% 57.3%
  净利润 57 85 118 168 偿债能力

  折旧摊销 8 6 8 9 资产负债率(%) 14.7% 4.3% 4.7% 5.7%
  财务费用 2 -1 -2 -2 净负债比率(%) 52.88% 60.65% 63.51% 63.12%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.62 22.30 20.04 16.64
营运资金变动 -2 -17 -32 -35 速动比率 5.55 22.12 19.87 16.49
  其他经营现金流 1 -0 2 2 营运能力

投资活动现金流 -34 -25 -27 -25 总资产周转率 1.09 0.42 0.32 0.38
  资本支出 35 12 12 10 应收账款周转率 3 3 3 3
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 17.88 15.27 14.65 13.85
  其他投资现金流 0 -13 -15 -15 每股指标（元）

筹资活动现金流 -5 779 10 16 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.81 1.13 1.61
  短期借款 10 9 8 14 每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.70 0.90 1.37
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.09 10.26 11.38 12.99
  普通股增加 0 27 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 743 0 0 P/E 59.39 40.01 28.87 20.26
  其他筹资现金流 -15 1 2 2 P/B 15.59 3.17 2.86 2.50
现金净增加额 26 828 78 134 EV/EBITDA 35 25 18 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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