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世纪鼎利 2010 年年报点评 

事件描述 

世纪鼎利公布了其 2010 年年度报告，主要经营指标如下表所示： 

表 1：世纪鼎利 2010 年年度报告主要经营指标（元） 

 2009Y 2010Y YOY 

营业收入 327,448,486.97 464,113,728.09 41.74%  

利润总额 126,559,385.85 210,776,625.65 66.54%  

归属于上市公司股东的净利润 111,344,457.28 189,449,533.67 70.15%  

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润 111,867,033.47 188,463,519.97 68.47% 

经营活动产生的现金流量净额 81,314,963.35 97,164,824.35 19.49%  

全面摊薄每股收益 1.04 1.75 70.15% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，受益于持续的行业景气度，公司营收大幅增长 

2010 年全年，公司实现营业收入 4.64 亿元，较去年同期增长 41.74%；实现净利润 1.89 亿元，较去年同期大幅增长

70.15%；扣除非经常性损益后的净利润为 1.88 亿元，同比增幅为 68.47%。全面摊薄每股收益为 1.75 元。 

我们认为，公司 2010 年营收的大幅增长的主要原因在于行业保持了持续景气度。主要表现为：1、受益于 3G 网络建

设规模的扩大，公司网络测试产品收入维持了平稳增长，主要的测试产品—路测分析系统的收入实现了 25.84%的同

比增长；2、电信运营商在大规模网络覆盖完成后逐步加大对现网的质量优化，从而使得网络优化服务需求上行，公

司网络优化服务收入也同比大幅增长 73.46%。同时，由于网优服务收入的快速增长，其在总体营收中的比重已经快

速上升至 42.52%，其对公司发展的驱动作用已经十分明显。 
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图 1：公司历年营业收入情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：公司历年净利润情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

另外，虽然毛利率较低的网络优化服务收入快速增长且占总收入的比重迅速提高，但公司总体毛利率并未出现下降，

反而比 2009 年上升 3.25 个百分点，达到 65.43%。出现这一现象的主要原因在于：公司传统测试设备产品的高毛利

率现象不仅得到了维持，而且出现了不同幅度的上升，从而拉动了总体毛利率水平的提升。 

图 3：公司分季度整体毛利率情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：公司主要产品毛利率变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

因此，毛利率的较大幅度提升也直接造成了公司净利润增速要明显快于收入增长速度。 

 

第二，成本费用控制出色，期间费用率持续下降 

我们注意到，虽然 2010 年收入出现了较大幅度增长，但公司总体的期间费用率却呈现下降之势，这也显示了公司在

成本控制方面取得的积极成效。 

具体来说，销售费用占营业收入比重相比 2009 年提升 0.19 个百分点达到 7.97%，而管理费用则略微下降至 18.66%。

总体期间费用率因为利息收入形成的财务费用大幅下降而呈较明显下行趋势。 
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图 5：公司各项期间费用占营业收入比重的变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

另外，可以看到，公司研发费用呈现快速增长的态势，到 2010 年其占营业收入的比重上升到 8.53%。我们认为，公

司持续的研发投入对于构建完善的端到端的网络优化解决方案体系有重要意义，而强大的研发实力也是其能通过不断

的产品创新保持测试设备产品高毛利率的主要原因。 

图 6：公司历年研发费用支出及占营业收入比重情况（万元，%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，网优行业景气度持续向上，公司将继续实现快速成长 

我们注意到，中国移动在不久前公布了其 2011 年最新的 KPI 指标体系，网络质量及客户服务成为最重要的考核内容，

二者在 KPI 体系中的考核权重均翻倍。这一变化凸显了电信运营商在持续的竞争压力下已将网络质量作为其最基础竞
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争要素，这也意味着为应对竞争以中国移动为代表的电信运营商将明显加大对网络优化的投入，这也注定了网络优化

行业的景气度仍将稳定上行。 

因此，在较良好的外部环境下，我们认为公司在 2011 年仍将实行快速发展。具体来说：1、公司网络测试设备作为网

络优化的基础性设备仍会迎来稳定增长；2、公司凭借规模优势及雄厚的资金实力，将在网络优化服务业务上维持高

速发展势头。 

 

第四，盈利预测与估值 

我们认为良好的行业环境将为公司网络测试设备产品的稳定增长及网络优化服务业务的高速发展提供支撑，因此，我

们看好公司发展前景。我们预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的全面摊薄 EPS 分别为 2.34 元、2.97 元和 3.78

元，并维持对公司的“推荐”评级。 
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附：财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 464 651 889 1166  货币资金 1201 1331 1486 1704 

营业成本 160 225 322 432 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 304 426 567 734  应收账款 203 277 379 497 

％营业收入 65.4% 65.4% 63.8% 62.9% 存货 40 51 73 98 

营业税金及附加 14 20 27 35  预付账款 3 4 6 8 

％营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 其他流动资产 68 81 113 149 

销售费用 37 49 67 87  流动资产合计 1516 1748 2061 2461 

％营业收入 8.0% 7.5% 7.5% 7.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 87 114 160 210  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 18.7% 17.5% 18.0% 18.0% 长期股权投资 9 9 9 9 

财务费用 -22 -5 -5 -6  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -4.8% -0.7% -0.6% -0.5% 固定资产合计 73 88 98 103 

资产减值损失 7 0 0 0  无形资产 14 14 13 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 26 26 26 26 

投资收益 7 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 189 248 319 407 其他非流动资产 11 11 11 11 

％营业收入 40.6% 38.1% 35.8% 34.9% 资产总计 1653 1897 2219 2623 

营业外收支 22 30 35 42 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 211 278 354 449  应付款项 26 34 48 65 

％营业收入 45.4% 42.7% 39.8% 38.5% 预收账款 4 4 5 7 

所得税费用 18 22 28 36 应付职工薪酬 30 41 59 79 

净利润 192 256 325 413  应交税费 23 29 39 50 

 其他流动负债 4 4 6 8 归属于母公司所有者的净利润 189.4 252.5 321.1 407.7 

 流动负债合计 87 113 158 210 

少数股东损益 3 3 4 5  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.75 2.34 2.97 3.78  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 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 97 190 222 295  负债合计 95 121 166 218 

取得投资收益收回现金 4 0 0 0  

长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 1536 1750 2023 2370 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 22 25 29 35 

固定资产投资 -31 -27 -24 -22  股东权益 1558 1776 2053 2405 

其他 -71 0 0 0  负债及股东权益 1653 1897 2219 2623 

投资活动现金流净额 -102 -27 -24 -22  基本指标 

债券融资 0 0 0 0  EPS 1.754 2.338 2.974 3.775 

股权融资 1184 0 0 0  BVPS 14.22 16.21 18.73 21.94 

银行贷款增加（减少） -21 0 0 0  PE 42.25 31.71 24.93 19.63 

筹资成本 43 -33 -43 -55  PEG 1.45 1.09 0.86 0.67 

其他 -88 0 0 0  PB 5.21 4.57 3.96 3.38 

筹资活动现金流净额 1118 -33 -43 -55  EV/EBITDA 37.76 26.09 19.85 15.05 

现金净流量 1114 130 155 218  ROE 12.3% 14.4% 15.9% 17.2%
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