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并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

公司年报点评  

业绩增长 70%，后续增长动力充足 

 净利润增长 70%，盈利能力进一步提升 

公司 10 年实现收入 4.64 亿元，增长 41.7%，净利润 1.90 亿元，增长 70.1%，

EPS1.79 元，符合预期。净利润增速较快的原因为毛利率提升 3.3%至 65.4%，

费用率下降 5.0%（主要是利息收入），净利润率提升 6.8%至 40.8%。公司 10

年分配预案为每 10 股派现 4 元（含税）并转增 10 股。 

 测试产品增长有所放缓，服务业务表现突出 

2010 年公司测试产品和服务业务的收入比重调整为 6：4（09 年约为 7：3），

主要因测试产品 09 年高增长后有所放缓，服务业务则因景气持续及外延扩张而

获得 73.5%的增长。对公司业绩贡献较大的子公司有贝讯（收入 4021 万，净利

润 592 万，持股 51%），鼎星众成（收入 2663，净利润 1727 万，持股 50%）。 

 双主业（产品+服务）发展思路清晰，处于二次高增长起点 

公司未来将进一步发挥在测试领域的优势，实现测试服务一体化的业务布局，

该模式有助于在网络优化市场实现份额提升。11/12 年公司测试产品的新增长点

主要来自 A 口、Abis 口等核心网产品及 WLAN 产品，优化服务将通过内生增长

和外延扩张进一步做大规模，针对移动互联网开发的用户感知系统也有望上量。 

 维持“推荐”投资评级，未来 6 个月合理价值 80-88 元 

我们预计世纪鼎利 11/12 年收入增速达到 50%/32%；净利润增速达到

41%/28%；EPS 分别为 2.47/3.16 元，目前估值在行业内处于中等水平。考虑

到期未来几年的稳定增长前景，及技术主导、门槛较高的行业属性，维持“推

荐”评级，未来 6 个月合理价值 80-88 元（对应 11 年 32-35X）。股价催化因素：

运营商核心网监测平台建设加快、WLAN 热度继续升温、快速增长预期兑现。 

 投资风险 

新业务突破慢于预期、竞争加剧导致盈利能力低于预期 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 464 694 918 1,183 1,501 

(+/-%) 41.7% 49.5% 32.3% 28.9% 26.8% 

净利润(百万元) 189 266.5 341 421 507 

(+/-%) 70.1% 40.7% 28.0% 23.4% 20.5% 

每股收益（元） 1.75 2.47 3.16 3.90 4.70 

EBIT  Margin 35.8% 36.7% 36.3% 35.6% 34.5% 

净资产收益率（ROE） 12.3% 15.2% 16.9% 17.8% 18.3% 

市盈率（PE） 42.3 30.0 23.5 19.0 15.8 

EV/EBITDA 45.1  31.1  23.8  19.0  15.7  

市净率（PB） 5.2  4.6  4.0  3.4  2.9  
 

2011 年 3 月 15 日 
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表 1：测试产品有所放缓，服务业务表现出色，二者结构演变为 6：4 

 2009 2010 2010VS2009 

主业收入（亿元） 327.4  464.0  41.7% 

 路测分析系统  161.3  202.9  25.8% 

 便携式测试分析系统  28.6  29.9  4.5% 

 自动测试分析系统  26.9  30.1  11.7% 

 U-You 用户感知系统  NA 4.7   NA 

 其他  2.2  4.9  122.0% 

 网络优化服务  110.4  191.5  73.5% 

收入占比    

 路测分析系统  49.3% 43.7% -5.5% 

 便携式测试分析系统  8.7% 6.4% -2.3% 

 自动测试分析系统  8.2% 6.5% -1.7% 

 U-You 用户感知系统  NA 1.0% NA 

 其他  0.7% 1.0% 0.4% 

 网络优化服务  33.7% 41.3% 7.6% 

毛利率 62.2% 65.4% 3.3% 

 路测分析系统  71.0% 78.0% 7.0% 

 便携式测试分析系统  77.0% 78.5% 1.4% 

 自动测试分析系统  72.7% 78.9% 6.1% 

 U-You 用户感知系统  NA 71.0%  NA 

 其他  49.4% 23.0% -26.4% 

 网络优化服务  42.8% 48.9% 6.1% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1201  1507  1667  1956   营业收入 464  694  918  1183  

应收款项 203  243  321  414   营业成本 185  281  389  524  

存货净额 40  71  98  132   营业税金及附加 14  18  24  31  

其他流动资产 72  1  1  1   销售费用 37  50  60  71  

流动资产合计 1516  1822  2087  2504   管理费用 87  118  152  190  

固定资产 73  120  205  222   财务费用 (22) (5) (6) (7) 

无形资产及其他 14  14  13  13   投资收益 7  18  25  25  

投资性房地产 40  40  40  40   资产减值及公允价值变动 (7) 0  0  0  

长期股权投资 9  9  19  29   其他收入 24  28  40  53  

资产总计 1653  2005  2365  2808   营业利润 189  278  364  453  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 22  30  30  33  

应付款项 26  139  193  260   利润总额 211  308  394  486  

其他流动负债 61  84  112  146   所得税费用 18  37  47  58  

流动负债合计 87  223  305  407   少数股东损益 3  4  5  7  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 189  266  341  421  

其他长期负债 9  9  9  9        

长期负债合计 9  9  9  9   现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 95  231  313  415   净利润 189  266  341  421  

少数股东权益 22  25  29  35   资产减值准备 6  (7) 0  0  

股东权益 1536  1749  2022  2358   折旧摊销 14  10  16  23  

负债和股东权益总计 1653  2005  2365  2808   公允价值变动损失 7  0  0  0  

      财务费用  (22) (5) (6) (7) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (165) 129  (24) (25) 

每股收益 1.75 2.47 3.16 3.90  其它 (4) 10  4  5  

每股红利 0.40 0.49 0.63 0.78  经营活动现金流 47  409  338  424  

每股净资产 14.22 16.19 18.72 21.84  资本开支 (37) (50) (100) (40) 

ROIC 15% 20% 55% 52%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 15% 17% 18%  投资活动现金流 (42) (50) (110) (50) 

毛利率 65% 64% 62% 60%  权益性融资 1184  0  0  0  

EBIT Margin 36% 37% 36% 36%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 39% 38% 38% 38%  支付股利、利息 (43) (53) (68) (84) 

收入增长 42% 49% 32% 29%  其它融资现金流 13  0  0  0  

净利润增长率 70% 41% 28% 23%  融资活动现金流 1110  (53) (68) (84) 

资产负债率 7% 13% 14% 16%  现金净变动 1115  306  160  290  

息率 0.5% 0.7% 0.9% 1.1%  货币资金的期初余额  86  1201  1507  1667  

P/E 42.3 30.0 23.5 19.0  货币资金的期末余额  1201  1507  1667  1956  

P/B 5.2 4.6 4.0 3.4  企业自由现金流 (27) 314  185  328  

EV/EBITDA 45.1 31.1 23.8 19.0  权益自由现金流 (14) 318  190  334  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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