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基本资料 
上证综合指数 2984.01 

总股本(百万) 139 

流通股本(百万) 139 

流通市值(亿) 26 

EPS（TTM） 0.193 

每股净资产（元） 2.85 

资产负债率 36.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中创信测 -9.68 3.38 19.37 

上证综合指数 2.72 9.18 14.27 
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中创信测 600485 推荐 

困难时期已过，迎来新的机遇 

投资要点： 

 大股东英诺维所持股份将通过大宗交易平台减持：从公司态度判断，现任董事长

贾林将保持对中创信测的控制。我们认为采用大宗交易方式减持股份，将避免对

二级市场股价构成直接冲击，虽然减持完成前(清算方案要求 2011 年 7 月 7日前

减持完毕)将对公司股价构成一定影响，但从长期看，这一事件的解决将有利于

公司未来稳定发展。 

 中移动信令系统整治结束：2010 年中移动对各省信令系统进行了版本统一并重新

定义了考核指标，整治过后公司收入将重回增长并迎来确认高峰。 

 信令共享平台建设把盘子做大：中移动 2010 年整治打破了信令监测系统的垂直

建设模式，即过去由一家公司完成整个系统的实施，改为将信令监测系统分为采

集、分析、应用三部分并单独进行招标。我们认为这一变动将使过去不具备整体

解决方案能力，但在某些领域具备一定实力的公司获得机会。整体看行业竞争加

剧可能导致公司系统类产品的毛利率出现一定下降，但是中创信测目前在信令采

集部分技术实力处于行业绝对领先，核心网 7 号信令监测系统占有率达 70%，随

着信令共享平台建设推广至中移动各省，公司仍然是最大受益方。 

 A/A-bis 接口信令监测带来增长：目前手机用户的使用感知与实际网元信令监测

结果存在脱节，中移动对此十分关注并着手开展 A/A-bis 信令监测工作，2010 年

已经在广东、浙江、重庆启动试点，11年移动工作重点在于G网扩容，12年A/A-bis

信令监测将迎来大规模发展。我们认为公司凭借核心网监测份额优势以及客户关

系的多年积累，拿到该部分 40%左右份额是可期的。预计公司 2010 年在建工程的

50%将于 2011 年确认收入，A/A-bis 信令监控拉动 2012 年收入增长。 

 估值情况：2010-12 年 EPS 预测为 0.3、0.45、0.61 元，未来 6 个月目标价 23

元，对应 10-12 年 PE 分别为 76、51、37.7 倍，给予“推荐”评级。 

风险提示： 

各省信令共享平台招标竞争激烈程度超预期；中移动 A/A-bis 接口监测部署进展缓慢

低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 235 269  356 475 
同比(%) -15% 15% 32% 33%
归属母公司净利润(百万元) 26 42  62 85 
同比(%) -53% 60% 47% 37%
毛利率(%) 51.6% 52.0% 53.4% 54.3%
ROE(%) 6.7% 9.0% 11.7% 13.8%
每股收益(元) 0.19 0.30  0.45 0.61 
P/E 98.22 61.38  41.82 30.51 
P/B 6.54 5.53  4.88 4.21 
EV/EBITDA 198 77  51 35 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 507  599  706 850 营业收入 235  269  356 475 
  现金 146  207  236 298 营业成本 114  129  166 217 

  应收账款 122  133  183 237 营业税金及附加 4  4  5 7 

  其它应收款 17  16  23 29 营业费用 32  37  49 65 

  预付账款 34  24  34 45 管理费用 63  75  96 124 

  存货 187  213  225 232 财务费用 -2  -1  -1 -1 

  其他 0  7  4 9 资产减值损失 11  0  0 0 

非流动资产 115  102  95 89 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  0  0 0 投资净收益 -5  0  0 0 

  固定资产 64  57  49 41 营业利润 8  25  41 63 

  无形资产 0  0  0 0 营业外收入 21  21  27 29 

  其他 48  46  46 48 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 621  702  801 940 利润总额 29  46  67 92 

流动负债 200  207  244 296 所得税 2  4  5 7 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 26  42  62 85 

  应付账款 38  44  51 65 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 162  164  193 231 归属母公司净利润 26  42  62 85 

非流动负债 26  26  27 29 EBITDA 12  31  47 70 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.19  0.30  0.45 0.61 

  其他 26  26  27 29    
负债合计 226  234  272 325 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 137  139  139 139 成长能力   
  资本公积 104  133  133 133 营业收入 -15.2% 14.6% 32.3% 33.4%

  留存收益 155  197  259 343 营业利润 -79.1% 221.7% 65.9% 55.8%

归属母公司股东权益 395  468  530 615 归属于母公司净利润 -53.1% 60.0% 46.8% 37.1%

负债和股东权益 621  702  801 940 获利能力   

    毛利率 51.6% 52.0% 53.4% 54.3%
现金流量表    净利率 11.2% 15.7% 17.4% 17.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.7% 9.0% 11.7% 13.8%

经营活动现金流 -5  27  28 61 ROIC 2.3% 8.8% 13.1% 19.1%
  净利润 26  42  62 85 偿债能力   

  折旧摊销 6  8  8 8 资产负债率 36.4% 33.3% 33.9% 34.6%

  财务费用 -2  -1  -1 -1 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 5  0  0 0 流动比率 2.53  2.89  2.89 2.87 

营运资金变动 -63  -18  -57 -45 速动比率 1.57  1.83  1.94 2.06 

  其它 22  -4  17 14 营运能力   

投资活动现金流 -14  3  -0 -0 总资产周转率 0.39  0.41  0.47 0.55 

  资本支出 11  0  0 0 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 -3  -3  0 0 应付账款周转率 2.81  3.17  3.48 3.72 

  其他 -6  -0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -3  31  1 1 每股收益(最新摊薄) 0.19  0.30  0.45 0.61 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.03  0.19  0.20 0.44 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.85  3.38  3.82 4.44 

  普通股增加 0  2  0 0 估值比率   

  资本公积增加 13  29  0 0 P/E 98.22  61.38  41.82 30.51 

  其他 -15  1  1 1 P/B 6.54  5.53  4.88 4.21 

现金净增加额 -21  61  29 62 EV/EBITDA 198  77  51 35 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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