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	事件描述

	三维通信公布了其2010年半年报，主要经营指标如下表所示：

表 1：三维通信2010上半年主要经营指标（元）

2009H
2010H
YOY

营业收入
296,440,483.41
415,685,173.9
40.23%
归属上市公司股东净利润
30,398,861.75
39,602,473.75

30.28%

经营活动产生的现金流量净额
43,384,652.00
125,462,470.50
189.19%

全面摊薄每股收益
0.1416
  0.1846
30.28%
资料来源：公司公告，长江证券研究部

	事件评论


第一，行业景气态势得到延续，公司收入及利润继续快速增长
2010年上半年公司实现营业收入4.16亿元，同比增长40.23%；归属于上市公司股东的净利润为3960.2万元，同比增长30.28%，每股收益为0.18元，同比增长16.61%。
公司上半年无线网络优化覆盖设备产品收入同比大幅增长56.4%，这也说明无线网络优化行业继续维持了去年以来的高景气度。由于无线网络优化覆盖设备产品收入占公司总收入的比重高达90.37%，因此此项收入的高速增长也驱动公司上半年收入实现了快速增长。
	图 1：无线网络优化覆盖设备及解决方案收入情况（万元）
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资料来源：公司公告，长江证券研究所
	
	图 2：公司2010年上半年收入结构（%）
[image: image2.emf]无线网友覆盖设备 网优服务 网络测试系统 微波无源器件


资料来源：公司公告，长江证券研究所


另外，公司整体毛利率下降1.84个百分比达到32.34%，这也是公司净利润增速小于收入增长速度的主要原因。从长期趋势来看，公司整体毛利率呈缓慢下降趋势，因此，毛利率的小幅下降也属正常范围。
图3：公司历年整体毛利率变化情况（%）
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资料来源：公司年报，长江证券研究部

第二，外部发展环境依然良好，公司业绩继续快速增长仍可得到保障
我们认为，整个无线网络优化覆盖设备的行业需求在2010年仍然会维持在较高水平。主要理由为：1.从行业角度来讲，无线网络优化是滞后于网络建设的，因此，在2009年大规模3G网络建设后，网络优化需求将在2010年得到逐步释放；另一方面，持续的网络扩容也会形成持续的网络优化需求；2.从覆盖区域来说，3G基站属于宏站概念，主要覆盖区域为室外，且由于其高频率使其穿透性较差，室内信号的覆盖不理想，因此，形成对直放站、市内分布系统等室内无线覆盖设备的大量需求；3、国内3G市场竞争日趋白热化，网络质量成为影响用户使用选择的重要因素之一，各大电信运营商均有强烈的网络优化动机。
因此，我们认为，在移动通信市场竞争空前激烈的情况下，电信运营商出于提升用户体验、争夺用户的考虑，必然会将网络质量作为业务运营的前导核心战略之一，进而形成对2//3G无线网络的持续优化需求。

在行业需求仍然维持高位的情况下，随着公司竞争实力不断提高，公司的业绩仍将保持快速增长的态势。
第三，大力拓展网络优化服务市场，保障公司长期成长 

我们认为，无线网络的优化、维护等运营环节的外包是未来电信运营的发展趋势。主要理由为：1.从电信运营商角度来说，其核心竞争力在于网络资源管理及用户管理，因此，从长远来说，网络维护、网络测试、天馈线调整等低层次网络优化等占用大量人力及成本的运营环节将逐渐通过服务外包方式分流给专业第三方公司，以节约成本并提高运营效率；2.从设备商角度考量，爱立信、中兴等系统设备商逐渐向服务提供商转型，提供从网络规划及咨询、网络建设、网络维护等一揽子的网络解决方案，以求最大化的获取利润，而网络维护优化等环节由于需要大量人力，其较高的人力成本使其无利可图，其更倾向于将其外包给更具人力成本优势的专业服务公司。

图4：爱立信专业服务收入及占比情况（百万，瑞士克朗）
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资料来源：公司公告，长江证券研究部

因此，公司积极进军网络优化服务外包市场，将为公司长期增长提供动力。其对公司的作用体现在：1、从行业趋势来看，电信设备的毛利率水平是不断下降的，这从公司整体毛利率的逐年下降已有体现；而网优服务业务不仅有着高得多的毛利率水平，而且其收入规模直接受现网基站数量影响，这也决定了其营收状况更加持久和稳定；2、从业务实现方式来说，无线网络优化包括测试、方案制定、参数调整、设备安装等诸多环节和方式，而公司进军网优服务能实现现有业务的有效延伸，从而实现原有设备业务的协同发展。
第四，盈利预测与估值
在公司无线网络优化覆盖设备需求依然强劲、网络优化服务收入快速增长的背景下，我们认为公司业绩将继续保持快速增长。我们预计公司10年、11年和12年的全面摊薄EPS分别为0.49元、0.62元和0.78元，并维持对公司的“推荐”评级。
附：财务报表及指标预测
	利润表（百万元）
	　
	　
	　
	　
	　
	资产负债表（百万元）
	　
	　
	　
	　

	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	813 
	1191 
	1665 
	2163 
	
	货币资金
	366 
	119 
	167 
	216 

	营业成本
	531 
	781 
	1113 
	1452 
	
	交易性金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	毛利
	282 
	410 
	552 
	711 
	
	应收账款
	275 
	395 
	553 
	718 

	％营业收入
	34.7%
	34.4%
	33.2%
	32.9%
	
	存货
	567 
	800 
	1142 
	1489 

	营业税金及附加
	8 
	12 
	16 
	21 
	
	预付账款
	17 
	25 
	36 
	47 

	％营业收入
	1.0%
	1.0%
	1.0%
	1.0%
	
	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	销售费用
	77 
	107 
	150 
	195 
	
	流动资产合计
	1249 
	1370 
	1939 
	2525 

	％营业收入
	9.4%
	9.0%
	9.0%
	9.0%
	
	可供出售金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	93 
	131 
	183 
	238 
	
	持有至到期投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	11.5%
	11.0%
	11.0%
	11.0%
	
	长期股权投资
	9 
	9 
	9 
	9 

	财务费用
	10 
	5 
	3 
	8 
	
	投资性房地产
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	1.2%
	0.4%
	0.2%
	0.4%
	
	固定资产合计
	179 
	193 
	210 
	210 

	资产减值损失
	9 
	8 
	11 
	11 
	
	无形资产
	10 
	10 
	9 
	9 

	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	商誉
	22 
	22 
	22 
	22 

	投资收益
	2 
	0 
	0 
	0 
	
	递延所得税资产
	5 
	1 
	1 
	1 

	营业利润
	87 
	147 
	188 
	238 
	
	其他非流动资产
	3 
	3 
	3 
	3 

	％营业收入
	10.7%
	12.4%
	11.3%
	11.0%
	
	资产总计
	1476 
	1607 
	2193 
	2779 

	营业外收支
	22 
	0 
	0 
	0 
	
	短期贷款
	240 
	27 
	150 
	226 

	利润总额
	109 
	147 
	188 
	238 
	
	应付款项
	398 
	575 
	820 
	1070 

	％营业收入
	13.4%
	12.4%
	11.3%
	11.0%
	
	预收账款
	55 
	77 
	108 
	141 

	所得税费用
	13 
	18 
	23 
	29 
	
	应付职工薪酬
	45 
	66 
	94 
	123 

	净利润
	96 
	130 
	166 
	210 
	
	应交税费
	0 
	1 
	1 
	1 

	归属于母公司所有者的净利润
	77.3 
	104.5 
	133.8 
	169.1 
	
	其他流动负债
	9 
	13 
	19 
	24 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	747 
	759 
	1192 
	1585 

	少数股东损益
	19 
	25 
	32 
	40 
	
	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 

	EPS（元/股）
	0.58 
	0.49 
	0.62 
	0.79 
	
	应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 

	现金流量表（百万元）
	　
	　
	　
	　
	
	递延所得税负债
	0 
	0 
	0 
	0 

	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	其他非流动负债
	27 
	27 
	27 
	27 

	经营活动现金流净额
	-26 
	14 
	-23 
	20 
	
	负债合计
	774 
	786 
	1219 
	1612 

	取得投资收益收回现金
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司所有者权益
	656 
	750 
	870 
	1022 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	
	
	
	
	

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	47 
	72 
	104 
	144 

	固定资产投资
	-42 
	-32 
	-37 
	-22 
	
	股东权益
	702 
	822 
	974 
	1167 

	其他
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	负债及股东权益
	1476 
	1607 
	2193 
	2779 

	投资活动现金流净额
	-42 
	-32 
	-37 
	-22 
	
	基本指标
	　
	　
	　
	　

	债券融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.577 
	0.487 
	0.623 
	0.787 

	股权融资
	248 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	4.89 
	5.59 
	6.49 
	7.62 

	银行贷款增加（减少）
	117 
	-213 
	123 
	76 
	
	PE
	49.41 
	36.56 
	28.57 
	22.61 

	筹资成本
	29 
	-16 
	-17 
	-25 
	
	PEG
	1.66 
	1.23 
	0.96 
	0.76 

	其他
	-76 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	5.83 
	5.10 
	4.39 
	3.74 

	筹资活动现金流净额
	318 
	-229 
	107 
	52 
	
	EV/EBITDA
	32.03 
	21.88 
	17.95 
	14.29 

	现金净流量
	250 
	-247 
	47 
	50 
	　
	ROE
	11.8%
	13.9%
	15.4%
	16.5%
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