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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： - 

 总市值（百万元）： 2667 

 流通股本（百万股）： 30 

 流通股比率（%）： 25 

 资产负债表摘要（10/03）  

 股东权益（百万元）： 795.61 

 每股净资产： 6.63 

 市净率： 3.35 

 资产负债率： 27.2% 

 公司股价与沪深 300 等指数表现对比 
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三元达 上证综合指数 沪深300 通信设备(申万)  

 近期相关报告 

  

 

 
 
 
 
 
 

报告要点： 

 公司发布业绩修正 预计2010年度归属于上市公司股东的净利润在4900

万元-5900 万元，与 2009 年度相比增长幅度为 0%－20%，而此前公司在

2010 年第三季度报告中预计 2010 年度净利润比 2009 年度增长幅度为

20%-50%。 

 募投项目尚在建设和 IPO 费用影响公司 2010 年业绩 公司近半年投资

项目较多且处于建设期，这些项目尚未产生收益且相关费用增加；另公

司发生的部分有关IPO发行费计入了当期损益。受此影响，公司预计2010

年年度实际业绩较原业绩预告有变动。 

 前三季度公司业绩增长稳定，毛利率略有上升 总体而言，前三季度公

司业绩增长符合市场预期，主要原因在于运营商网络规模持续扩大，需

求较旺盛。从三季报看 公司 1-9 月实现营业收入 2.6 亿元，较 09 年

同比增长 44.1%；完成归属于母公司净利润 2840 万元，同比上升 34.8%。

前三季度，公司毛利率为 39.1%，较去年同比上升 0.4 个百分点，毛利

率较高的系统集成产品占比有所提升是主要原因。 

 募投项目 2011规模发力 室分系统和 WLAN市场前景看好 公司目前产能

利用率已经接近饱和，产能瓶颈已经严重制约公司营收收入的进一步增

长，此次公司募投项目重点建设 2G/3G 直放站和数字电视无线覆盖设备，

募投完成后公司业绩有望得到进一步提升。3G 时代有将近 70%的业务量

在室内，2011 年电信运营商依然重点建设室内覆盖系统；WLAN 的建设

在很大程度上缓解了运营商接入网络的需求，根据 CCID 的数据，

2003-2008 年国内宽带无线接入设备市场实现了 68.2%的年复合增速，

根据我们了解到的运营商 WLAN 建设情况，2011 年 WLAN 建设将持续高投

入。 

 风险提示 三大运营商集采招标无法完成；市场竞争加剧造成公司发展

低于预期。 

 审慎推荐评级 虽然公司发布业绩调整，但是仍然符合我们前面所做盈

利预测，测算公司2010～2012年EPS分别为：0.48（46.3X）、0.67（33.3X）、

0.81(27.5X)元，目前估值较为充分，给予审慎推荐。 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 22,455 33,625 43,172 57,827 74,005

同比（%） 16.1% 49.7% 28.4% 33.9% 28.0%

  营业毛利 8,995 13,632 17,480 23,452 30,092
同比（%） 11.1% 51.5% 28.2% 34.2% 28.3%

  归属母公司净利润 3,134 4,958 5,756 8,012 9,711
同比（%） -3.3% 58.2% 16.1% 39.2% 21.2%

  总股本（万股） 12,000.0 12,000.0 12,000.0 12,000.0 12,000.0

  每股收益（元） 0.26 0.41 0.48 0.67 0.81
    ROE 18.0% 22.2% 7.0% 8.9% 9.7%
    P/E（倍） 85.1 53.8 46.3 33.3 27.5
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图表 1：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 569.1 1,228.0 1,488.7 1,784.3 一、营业收入 336.2 431.7 578.3 740.0

  货币资金 148.3 628.4 644.7 671.7     减：营业成本 199.9 256.9 343.8 439.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 5.8 9.3 12.4 15.9

  应收款项 172.0 291.5 436.4 592.6     销售费用 48.7 62.2 80.7 100.2

  预付款项 39.0 34.2 45.8 61.5     管理费用 38.4 47.4 64.8 88.5

  存货 202.7 260.6 348.5 445.2     财务费用 7.7 2.6 -4.3 -4.5

  其他流动资产 7.1 13.4 13.4 13.4     资产减值损失 -1.0 5.7 3.4 3.6

非流动资产 35.0 45.3 33.2 21.1     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  债权与公允价值资产 5.2 5.1 5.1 5.1       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 11.7 13.6 5.3 -3.0 二、营业利润 36.6 47.5 77.6 97.1

  在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 17.8 17.4 17.9 18.5

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.1 0.3 0.6 0.6

  无形及递延性资产 16.9 23.9 20.2 16.4 三、利润总额 54.3 64.6 94.9 114.9

  其它非流动资产 1.2 2.6 2.6 2.6     减：所得税费用 4.8 7.0 14.2 17.2

资产总计 604.1 1,273.3 1,521.9 1,805.4 四、净利润 49.6 57.6 80.7 97.7

流动负债 380.0 443.5 611.4 797.3     归属母公司净利润 49.6 57.6 80.1 97.1

  短期借款 125.7 75.8 75.8 75.8     少数股东损益 0.0 0.0 0.6 0.6

  应付账款 172.4 262.0 388.6 528.3 五、总股本(百万股） 120.0 120.0 120.0 120.0
  预收帐款 65.4 100.6 148.1 200.7 EPS（元） 0.41 0.48 0.67 0.81

  其它流动负债 16.4 5.0 -1.1 -7.5

非流动负债 0.1 0.1 0.1 0.1 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 0.1 0.1 0.1 0.1   营业收入 49.7% 28.4% 33.9% 28.0%

负债合计 380.1 443.6 611.6 797.4   营业毛利 51.5% 28.2% 34.2% 28.3%

 少数股东权益 0.2 4.8 5.4 6.0   主业盈利 49.1% 28.9% 37.1% 25.6%

  股本 90.0 120.0 120.0 120.0   母公司净利 58.2% 16.1% 39.2% 21.2%

  资本公积与其它 50.0 563.5 563.5 563.5 获利能力

  留存收益 83.8 141.3 221.4 318.5   毛利率 40.5% 40.5% 40.6% 40.7%

 股东权益合计 223.7 824.8 904.9 1,002.0   主业盈利/收入 12.9% 12.9% 13.2% 13.0%
负债和股东权益 604.1 1,273.3 1,521.9 1,805.4     ROS 14.7% 13.3% 14.0% 13.2%

    ROE 22.2% 7.0% 8.9% 9.7%
现金流量表     ROIC 14.2% 6.4% 8.2% 9.1%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 73.5 -10.1 11.9 22.6   资产负债率 62.9% 34.8% 40.2% 44.2%

  净利润 49.6 57.6 80.7 97.7   利息保障倍数 6.4 22.0 -18.6 -21.8

  折旧摊销 9.0 10.1 15.5 15.7   速动比率 0.95 2.15 1.84 1.66

  财务费用 8.0 2.6 -4.3 -4.5   经营现金净额/当期债务 0.58 -0.13 0.16 0.30

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 6.7 -9.7 -79.3 -85.9   总资产周转率 0.56 0.34 0.38 0.41

  其它变动 0.2 -70.7 -0.6 -0.5   应收款天数 184.11 243.05 271.68 288.27

投资活动现金流 -29.3 -20.0 0.0 0.0   存货天数 364.98 365.11 364.95 364.96

  资本支出 -15.0 -20.0 0.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 -14.4 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.36 0.47 0.64 0.80

  其它变动 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.61 -0.08 0.10 0.19

筹资活动现金流 38.1 514.3 4.3 4.5   每股净资产 1.86 6.83 7.50 8.30

  债务融资 71.6 -49.9 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.3 576.7 0.0 0.0    P/E 53.81 46.35 33.29 27.47

  其它变动 -33.8 -12.5 4.3 4.5    P/B 11.94 3.25 2.97 2.68

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 7.93 6.18 4.61 3.60
现金净增加额 82.2 484.2 16.3 27.0    EV/EBITDA 37.94 32.39 23.15 18.87

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司年报、第一创业研究所预测 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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