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1．事件 
世纪鼎利于 3 月 14 日晚公布了公司 2010 年年报，此前于 2 月 25 日公布了 2010 年业绩快报。公司 2010 年实现营

业收入 4.64 亿元，同比增长 41.74%；归属母公司所有者的净利润 1.89 亿元，同比增长 70.15%；扣除非经常性损益后

归属母公司所有者的净利润 1.88 亿元，同比增长 68.47%。 

以总股本 1.08 亿股计算，每股 EPS 为 1.79 元（扣除非经常性损益后的 EPS 为 1.78 元），和我们此前的报告中预

测一致（见：2010/12/30“世纪鼎利调研简报：向‘网络优化综合解决方案提供商’转型，受益网络优化投资加大预

期”），略超过此前的市场预期；公司拟每 10 股派 4 元（含税），并以资本公积金每 10 股转增 10 股，转增后总股本将

达到 2.16 亿股。 

2．我们的分析与判断 
公司业务主要是针对移动通信网络优化产品的研发设计和网络优化技术服务，属于移动通信行业的子行业，和电

信运营商的网络建设周期和每年的网络优化投入关系密切。 

当前主要业务是提供面向移动网络空口侧的路测分析系统产品和网络优化服务；其中，网络优化服务收入在 2010

年有了大幅提升，同比增长 73.46%，达到 1.9 亿，占主营业务收入的 41.7%，是拉动 2010 年业绩增长的核心因素。 

（一）、2010 年路测系统类产品增长趋缓，2011 年 TD 和 WLAN 路测类新产品可能

推动其继续稳健增长 
图 1：路测系统类产品 2009 年爆发性增长后，2010 年增势趋缓 

 
资料来源：公司数据，中国银河证券研究部 
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公司路测分析系统类产品在 2009 年取得了爆发性增长，成为网络优化路测分析软硬件类产品中的国内主导厂商，

产品性价比也远高于罗德施瓦茨、安捷伦等国外公司。但 2010 年，该部分收入增长即大幅放缓，同比仅增长 21.27%。 

路测分析系统类产品的市场空间有限，公司已居于相关市场主导地位，未来关键是继续通过“产品+服务”的模

式，稳固在路测产品方面的市场地位和毛利率水平。而 2011 年公司 TD-SCDMA 增强型路测系统、TD-LTE 测试分析

系统以及 WLAN 测试分析系统等新产品的商用，在 TD-LTE 试点提速和以中国移动为典型的 WLAN 大规模布点的行

业背景下，我们预计仍将可能继续带动公司路测类产品保持 20%左右的稳健增长。 

（二）、公司 2011 年网络优化服务业务仍可期待较为快速的增长，但可能需要进一

步探索差异化的网络优化服务模式 
数据业务流量爆发性增长带来的移动网络质量压力，我们预计将驱动三大运营商在 2011 年加大网络优化产品和服

务投入，因此公司 2011 年网络优化服务仍将可能保持较为快速的增长。 

图 2：网络优化服务收入增长快速增长（2008~2010 年） 

 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部 

但传统的通过路测方式进行的网络优化服务，最大的问题和难点，在于采用的是人力密集型服务模式，如果没有

很好的项目周期管控能力和有效的人力成本控制，收入增长带来的毛利大部分都将为网络优化人员规模同步扩张带来

的费用所吞噬，体现为相关业务的利润增长低于收入增长，难以取得类似软件产品边际成本递减甚至为零的效果。 

公司过去的“产品推动服务、服务推动产品”的路测产品市场拓展模式，仍然可以进行借鉴，以探索新的差异化

网络优化服务模式；向“基于 A/Abis 接口信令数据的网络优化系统产品+优化服务”的模式进行探索，我们认为即是

一种必要且可行的方式。公司目前已进入中国移动“核心网三层架构信令采集平台”招标的 8 个厂家名单，让我们看

到了这一可喜进步，即使公司在“最底层—信令采集层+中间层—CDR 合成处理层”难以撼动中创信测和中兴通讯既

有的市场地位和技术积累，但只要在“第三层—应用层”方面有较好的市场突破，我们认为就可以给予公司更高的估

值水平。 

 

（三）、超募资金 10.6 亿，未来有望继续通过收购等方式进行外延扩张 

2010 年，公司通过利用部分上市超募资金，分别收购了广州贝软科技（100%股权）、广州贝讯通信（51%股权）。

自合并日至报告期末，2010 年的上述收购对公司 2010 年的业绩而言，贡献了 16%的收入增量和 7%的税前利润增量；

预计 2011 年，上述收购不考虑其业务增长，全年并表，可贡献整体 5%左右的营业收入增长和 3%左右的税前利润增

长。同时，经董事会决议通过，以债转股等方式，自 2010 年 7 月起的未来 5 年内，公司将逐步收购北京世源信通剩余

40%股权（已持有其 60%股权）。 
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通过上述收购，公司进一步完善和扩张了产品线，逐步形成从无线空口的路测产品和网络优化服务向接入网

“A+Abis”接口的网络优化产品和服务延伸的技术能力。  

截止 2010 年末，公司仍有巨额超募资金未使用，账面货币资金高达 12 亿；我们预计公司未来将可能继续通过外

延性收购，整合网络优化产品和服务市场，拓宽公司产品线，完成向“网络优化综合解决方案提供商”的转型。 

3.  投资建议 
公司目前已进入中国移动“核心网三层架构信令采集平台”招标方案和商务谈判的 8 个厂家名单。我们预计公司

难以撼动中创信测和中兴通讯在“最底部信令采集层+中间 CDR 合成处理层”的既有市场地位和技术积累，但可能在

“第三层—应用层”方面有较好的市场突破，届时也将可以给予公司更高的估值水平。 

基于对公司路测类产品 2011 年稳健增长、网络优化服务收入继续保持较快增长的预期，不考虑新的对外收购，我

们预计公司 2011～2013 年收入增速分别为 34.0％、30.0％、25.1％，净利润增速分别为 34.6%、29.7%、25.3%；不考

虑 2011 年将实行的资本公积转增股本，2011~2013 年对应 EPS 分别为 2.36 元、3.06 元、3.84 元，目前股价对应 PE 为

31 倍、24 倍、19 倍。 

基于网络测试和优化行业及公司基本面均持续向好，周期性已渐不明显，给予对应 2011 年 EPS 35 倍的估值，目

标价 82.6 元，维持此前“推荐”评级。 

4.  风险 
1) 网络优化服务收入增长可能低于预期，而人员扩张过于迅速，带来业绩增长大幅低于预期。 

2) 路测类产品可能遭遇较为激烈的国内新兴厂家竞争，毛利率水平大幅下滑。  
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