
信息技术业/通信及相关设备制造业

证券研究报告_公司深度研究报告
 2011 年 05 月 05 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

三维通信(002115.sz) 
 

运营商投资利好+产业布局初见雏形+2011 增长确定 
 
亓辰   研究员 
电话：020-87555888-391 
eMail：qc2@gf.com.cn  
SAC执业证书编号：S0260511020016 

运营商资本性支出利好网优行业 
2011 年三大运营商在无线网络方面资本性支出同比增长 6.71%，然而先行

3G 网络使用率只有 20%，通信能力能够满足用户发展需求，运营商建设重

点为网络优化和深度覆盖。我们预计 2011 年无线网络优化行业增长率将超

过 30%。 

公司产业布局雏形已现 未来增长确定性高 
公司已经切入网络优化服务行业，并通过复制推广广州逸信商业模式，公司

网友服务产品线未来几年收入规模将达到近 4 亿。微波无源器件产品线 2011

年收入将回到 2009 年高位，传统业务方面受益于运营商资本性支出，将保

持 30%增速。 

盈利预测与估值 
我们预计 2011 年—2013 年公司营业收入为 13.85 亿元、17.90 亿元、23.71

亿元，EPS 为 0.67 元、0.86 元、1.10 元，符合增长率为 32.93%，考虑到

未来几年公司业绩增长确定，给予公司“买入”评级，作为行业龙头，在集

中度提升趋势下，公司业绩增长快于行业增长，我们认为公司享受溢价，按

照 2011 年 40 倍 PE，公司 12 个月合理价位为 26.8 元。 

风险提示 
公司 RRU 产品面临主设备商通信协议不对外开放的风险；公司面临竞争激

烈导致价格下滑风险。 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 812.57 1,008.29 1384.67 1790.01 2371.07 
增长率(%) 82.28% 24.09% 37.33% 29.27% 32.46%
EBITDA(百万元) 137.28 145.46 186.96 233.03 290.07 
净利润(百万元) 77.35 100.64 144.03 183.81 236.38 
增长率(%) 36.81% 30.12% 43.11% 27.62% 28.60%
每股收益 (元) 0.577 0.469 0.67 0.86 1.10 
市盈率 44.73 39.39 23.76 18.62 14.48 
市净率 5.28 5.38 3.89 3.22 2.63 
EV/EBITDA 24.62 26.80 17.57 13.86 11.02 

数据来源:三维通信股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -3.94% -1.22% 1.29%

沪深 300 -4.48% 1.59% 2.95%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

214.56/160.20

主要股东: 

李越伦

主要股东持股比例 22.89%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.67%

ROA 8.24%

资产负债率 49.93%

每股净资产(元) 3.43

2010 年报数据 
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一、投资亮点 

运营商2011年总体资本性支出达到2792亿元，同比小幅增长5.56%，根据现在运

营商无线网络容量及到达用户数量计算，现行3G网络使用率只有20%，能够满足2011
年各大运营商用户发展目标。我们认为2011年运营商无线网络方面资本性支出主要用于

深度覆盖，主要受益行业为无线网络优化行业。虽然RRU+BBU覆盖方式将对传统直放

站方式有一定替代，但是经过我们测算，无线网络优化覆盖行业增长率仍然达到20%以

上，并且随着行业集中度快速提升，我们认为行业龙头的增幅将超过30%。 
通过收购整体广州逸信，公司在无线网络优化全产业链布局雏形已现，现在公司已

经拥有无线网络优化覆盖产品线和无线网络优化服务产品线。公司已经完成广州逸信模

式向全国推广，我们认为2011年将是公司网络优化服务产品线开始全面收获的年份，到

2014年将实现近4亿销售收入。公司微波无源器件产品线销售收入也将达到2009年销售

收入水平，预计2011年销售收入达到8000万元，因为稳定客户关系和不断开发新客户，

器件销售未来几年将保持高位运行。 
总体上看，我们预计2011年—2013年公司营业收入为13.85亿元、17.90亿元、23.71

亿元，增长率为37.33%、29.27%、32.46%，归属母公司净利润为1.44亿元、1.84亿元、

2.36亿元，增长率为43.11%、27.62%、28.60%，EPS为0.67元、0.86元、1.10元，增

长率为43.11%、27.62%、28.60%，复合增长率为32.93%。 
公司所处行业在未来几年将保持高增长，随着运营商对无线网络优化产业链培育和

规划，行业集中度将进一步提升，我们预计未来几年公司业绩增长确定，给予公司“买

入”评级，作为国内A股无线网络优化行业龙头，我们认为公司将享受溢价，按照2011
年40倍PE，公司12个月合理价位为26.8元。 

二、运营商建网步骤倾向深度覆盖利好网优行业 

根据中国移动、中国电信、中国联通公布年报数据显示，三大运营商在3G通信能

力方面已经达到业务发展需求，2011年资本性支出主要在网络深度覆盖方面（即室内覆

盖、网络优化方面）。 

1、2G、3G通信能力已经达标 

中国联通2010年年报数据显示：3G网络方面，基站数量已达18.3万个，同比增长

70.8%，载扇数达54.7万个，同比增长67%，已经覆盖全国县以上城市及东部发达乡镇；

2G方面，基站数达32.9万个，同比增长15.5%，载扇数达161.4万个，同比增长14.3%，

已经基本覆盖所有乡镇及主要行政村，能支撑用户数量为3.5亿户。中国移动2010年年

报数据显示：3G网络覆盖范围不断扩大，已经覆盖全国656个城市，已开通基站数达到

13.5万个，能支撑用户数量约为10亿户。而中国电信方面：其3G基站也达到15万个，

2G基站则达到31万个，能支撑用户数量为2亿户。 
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表1： 三大运营商现有通信能力及用户数 

 3G 基站数 2G 基站数 通信能力 现有用户数 
中国电信 15 万个 31 万个 2 亿用户 0.96 亿 
中国移动 13.5 万个 51 万个 10 亿用户 5.9 亿 
中国联通 18.3 万个 32.9 万个 3.5 亿用户 1.75 亿  

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
三大运营商2011年用户发展目标：中国电信2011年新增CDMA用户目标为到达用

户1.5亿；中国联通3G用户新增目标则为2500万，预计到2011年年底联通移动电话用户

数将达到2.2亿户；中国移动方面，预计新增用户维持在5000万左右，2011年年底到达

用户数为6.4亿户。 
对比现有的网络的通信能力和2011年三大运营商用户发展数据，我们发现现有通信

网络通信能力足以应付2011年运营商用户增长需求，2G、3G网络的通信能力已经达到

用户发展的需求，无需再进行大规模网络扩容，预计2011年运营商资本性支出将倾向于

深度覆盖方面。 

2、资本性支出提升 深度覆盖将是2011年建设重点 

根据运营商公布2011年的资本性支出数据，2010年三大运营商总体资本性支出总

共达到2645亿元，2011年资本性支出预算为2792亿元，同比小幅增长5.56%。 
 

图1： 三大运营商资本性支出变化情况（单位：亿元） 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
从资本性支出结构看，运营商在移动网络方面的投资基本持平，其中中国移动方面

移动网络资本性支出为701.72亿元，同比增长28.30%，中国电信方面移动网络资本性

支出为230亿元，同比下滑14.81%，中国联通方面移动网络资本性支出为228.8亿元，

同比下滑1.25%。总体上看，三大运营商2010年在移动网络方面的资本性总支出为1048
亿元，2011年预算为1160亿元，同比小幅增长6.71%。 
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图2： 中国电信集团资本性支出变化（单位：亿元） 图3： 中国移动资本性支出变化（单位：亿元） 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心  
 

图4： 中国联通 2010、2011 年资本性支出（单位：十亿元） 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
在通信能力已经达到业务发展需要的条件下，我们认为改善用户体验，加强深度覆

盖是运营商2011年移动网络建设的重点，三大运营商高管也各自在2010年业绩发布会

上表示2011年移动网络方面资本性支出主要用于网络优化、深度覆盖。我们预计在移动

网络资本性支出中，网络优化占比在2011年将显著提升，预计2011年无线网络覆盖增

长率将达到30%。 
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图5： 无线网络优化覆盖行业近年增长情况 

数据来源：京信通信、广发证券发展研究中心 

三、RRU+BBU模式是无线网络优化发展趋势 

射频拉远单元RRU（Remote Radio Unit）是一种新型的分布式网络覆盖模式，它

将大容量宏蜂窝基站集中放置在可获得的中心机房中，基带部分集中处理，采用光纤将

基站中的射频模块拉到远端射频单元，分置于网络规划所确定的站点上，从而节省了常

规解决方案所需要的大量机房；同时通过采用大容量宏基站支持大量的光纤拉远，可实

现容量与覆盖之间的转化。 
RRU的工作原理是：基带信号下行经变频、滤波、经过射频滤波、放大经线性功率

放大器后通过发送滤波传至天馈。上行将收到的移动终端上行信号经滤波、低噪声放大、

进一步的射频小信号放大滤波和下变频，然后完成模数转换和数字中频处理等。 
直放站（中继器）属于同频放大设备，是指在无线通信传输过程中起到信号增强的

一种无线电发射中转设备。直放站的基本功能就是一个射频信号功率增强器。直放站在

下行链路中，由施主天线现有的覆盖区域中拾取信号，通过带通滤波器对带通外的信号

进行极好的隔离，将滤波的信号经功放放大后再次发射到待覆盖区域。在上行链接路径

中，覆盖区域内的移动台手机的信号以同样的工作方式由上行放大链路处理后发射到相

应基站，从而达到基地站与手机的信号传递。 
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图6： RRU 覆盖方式 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
图7： 光纤直放站覆盖方式 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
RRU和直放站的比较：两者均可作为室内分布系统的信号源，选用哪一种取决于宏

基站的载频数量和该室内业务量需求。如果宏基站载频多、容量很富裕，用数字光纤直

放站拉远更合适，同时可减少扇区扰码。如果该室内业务量需求较大，则应选用RRU
作信号源。如果业务量需求很大，如大型写字楼、会展中心等，应考虑数字光纤直放站、

RRU和宏基站的联合组网。在覆盖距离上，两者均可作为基站拉远系统供用，数字光纤

直放站用作载波池拉远，RRU可用作基带池拉远。载波池拉远距离取决于小区覆盖半径

和光在光纤上的传输速度，数字信号在光纤中传播，其动态范围也较模拟信号大，这样

就可以实现远端机更大的信号覆盖；同时，数字信号不随光信号的衰减而衰减，因此其

传输（拉远）距离也进一步增加了。经计算，最远可达40km以上，用作基带池拉远的

RRU基本不受距离限制，可拉得更远。在组网方式上，RRU作为拉远单元可单独使用，
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而数字光纤直放站由近端机和远端机组成，在实际应用时，近端机是一个，而远端机可

以是一个或多个，组网上可并联也可串联，组网方式也可以多样化，如：菊花链形、环

形、树形等等。从成本上，采用RRU技术，可以节省常规建网方式中需要的大量机房，

节约基带单元的投资。RRU体积小，重量轻，可以应用于城区机房条件不理想或者机房

匮乏的情况，但是应用前提是需要有光纤进行传输。但在价格方面，RRU比直放站要贵

1/3左右。对于一拖一的系统，数字光纤直放站成本优势不明显，但一拖多，成本优势

就较为明显。 

四、RRU对传统直放站替代影响分析 

运营商施工规范中指出：一般情况下采用射频同轴电缆分布系统，特殊场景按需采

用泄漏电缆和光纤。其中含有源设备的分布系统称为有源分布系统，只包含无源器件的

分布系统称为无源分布系统。在满足覆盖要求的前提下，尽量采用无源分布系统，减少

有源设备使用量。 
 

表2： 信元和分布系统选择建议 

类型和面积 信源 分布系统 有源/无源分布 
小功率直放站(业务量低) 微型建筑物

（6000m2以下） 微蜂窝（业务量高） 
射频同轴 无源 

直放站（话务量低） 小型建筑物

（6000～
20000m2） 

微蜂窝/射频拉远（话务量高）
射频同轴 无源为主 

中型建筑物

（20000～
60000m2） 

直放站/微蜂窝/射频拉远 射频同轴 有源为主 

无源（话务量高） 大型建筑物

（60000m2以上） 
微蜂窝/射频拉远/宏蜂窝 射频同轴/光纤分布 

有源（话务量低） 
无源（话务量高/特别

重要） 
特大/超大型建筑

物（100000m2以

上） 

宏蜂窝（＋射频拉远/光纤直放

站）（考虑机房使用） 
射频同轴/光纤分布 

有源（话务量低） 
射频同轴（出入口） 
泄漏电缆（隧道） 地铁 微蜂窝/射频拉远 /宏蜂窝 

光纤射频拉远 (站间) 
有源 

射频同轴（<200m） 
铁路隧道 直放站 

泄漏电缆（>200m） 
无源/有源 

射频同轴（<1000m） 
公路隧道 直放站 

光纤分布（>1000m） 
无源/有源 

狭长

型建

筑 

高速电梯 —— 定向天线/泄漏电缆 无源/有源  
数据来源：运营商、广发证券发展研究中心 

 
1、覆盖面积的考虑： 
覆盖面积较小的楼宇，优先采用无源分布系统； 
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覆盖面积较大的，优先需采用有源分布系统或光纤分布系统（光纤直放站）。对于

大型机场、会展中心、地铁等业务量和业务质量均要求很高的超大型建筑，在成本允许

条件下考虑采用多小区无源分布系统。如超过5个系统或3个运营商共用，应考虑采用收

发分开方式。 
2、话务需求的考虑： 
话务量较低同时未来数据业务需求较小的楼宇，在室外基站信号较为纯净的前提

下，优先采用直放站＋有源分布系统；否则否则采用宏基站、微基站或BBU+RRU＋有

源分布系统。 
话务量高的（如忙时语音话务量超过5Erl或有相当业务需求潜力），优先采用宏基

站、微基站或RRU＋无源分布系统； 
3、建筑物结构的考虑： 
结构简单的楼宇，优先采用无源分布系统； 
结构复杂的楼宇，按需采用有源分布，或光纤、泄漏电缆分布方式。 
4、信号源功率的考虑： 
采用大功率信号源的，优先采用无源； 
采用小功率信号源的，按需采用有源分布。 
对于信源方式与分布系统的选取，需综合考虑覆盖面积、建筑结构、话务需求等因

素的影响，最终采用既可达到所需的覆盖要求又可合理控制成本的分布系统。 
网络覆盖中对直放站和RRU的选择比例方面，我们估计运营商2010年大概RRU占

网优覆盖设备总体比例的15%，而2011年则大幅提升至50%。当前，部分传统网优设备

覆盖厂商虽然也能生产RRU，但是BBU与RRU之间通信协议为私有，所以在RRU的采

购方面，运营商更加偏向主设备厂商。 
中国电信2010年RRU占信元支出比例为25%，2011年占比提升至50%；中国联通

2010年RRU占信元支出比例为20%，2011年占比提升至50%；中国移动方面，2010年
RRU占信元支出比例为20%，而2011年其主要建设方向是GSM网路，所以RRU占比提

升幅度并不明显，为30%。 
总体上看，我们预计2010年运营商使用RRU占比约为20%，2011年则上升至40%。 
 

图8： 三大运营商 RRU 和直放站使用比例变化 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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通过与运营商网络规划人员了解，我们得到在网优覆盖领域，分布系统占总体成本

的65%，信元系统只占总体成本的35%（已涵盖工程费用）；如果按照工程和设备的维

度拆分成本，工程安装费用占总支出50%，设备则占总费用的50%。 
 

图9： 室分系统成本构成（按主次设备分类） 图10： 室分系统成本构成（按设备工程分类）

数据来源：广发证券发展研究中心  
 
通过以上分析，无线网络覆盖方面的行业增长率约为30%，而2010年RRU使用比

例为20%，预计2011年RRU整体使用比例为40%，其中直放站、分布系统（包括馈线、

合路器、耦合器、天线等辅料）、工程费用都计算为网络优化覆盖厂商收入，那么RRU
设备占网络优化覆盖总体成本比例则为8.5%左右。通过测算，虽然受到RRU替代效应

影响，但是网优覆盖设备工程行业2011年的增长率约为20%左右。 

五、公司产业布局雏形已现  2011年增长确定 

1、公司无线网优方向产业布局雏形已现 

电信运营商外包服务包括：1、网络规划：为运营商提供网络规划、设计、业务规

划、管理咨询等服务（主要为中通服旗下各地设计院）；2、工程建设：从设备安装到

工程终验全过程的服务，包括：监理、测试、施工（主要为中通服旗下公司、设备提供

商、工程服务商）；3、网络代维：包括网优服务和代维服务，网优则为根据网络测试

结果，结合当前区域实际情况进行综合分析，对网络进行调整，优化网络效率和质量，

代维则是代理运营商维护其无线网络。 
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图11： 电信运营商服务外包构成 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
当前国内第三方移动通信网络优化企业较多，达到400多家，但是普遍规模较小，

其中区域性企业达到350多家，全国性企业只有50家左右。因此，行业内各企业所占市

场份额较小。 
现在中国电信、中国移动已经在各省成立无线网络优化中心，逐步规范、统一各地

市公司无线网络的优化，实现高效化、标准化的网络优化。我们认为运营商集中管理将

是行业发展的趋势，在可预见的未来，无线网络优化行业集中度将快速提升，中小型网

络优化企业将大幅度减少，行业兼并重组是重要体现。 
在以上趋势推动下，行业内企业必然经历一下过程：1、在原有区域市场向产业链

上下游延伸；2、跨区域进行并购，拓展目标市场。 
当前国内几大网优行业厂商都通过产业链上下游延伸和进行跨区域市场收购等方

式保证其业务的发展，提升各自的竞争力。 
 

表3： 网优行业公司扩产市场情况 
企业 业务模式 方式 

三维通信 网友设备→网络优化服务 
通过收购广州逸信进入网优服务领域，并得到广

东、贵州市场，通过逸信模式向全国推广 

华星创业 网络优化服务+测试产品 
公司网优服务占比高达 85%，还有少量网络测试仪

表 

世纪鼎利 测试产品→网络优化服务 
收购广州贝讯获得市场和优质客户；收购北京世源

信通用于丰富公司产品线  
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
根据以上分析，网优覆盖设备、仪表都厂商加大网优服务在产品结构中的份额，以

弥补传统网优覆盖设备毛利率逐渐降低的趋势。公司通过收购整合广州逸信基本完成公

司网络优化布局的雏形，成功切入第三方网优服务市场，与原覆盖设备销售和解决方案

业务产生协同效应，形成以产品推动服务，以服务拉动产品，产品与服务共享客户资源

的良性循环。我们预计未来网络优化服务实现收入比例将占公司总体收入超过30%。 
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图12： 公司当前收入结构 图13： 公司未来收入结构 

  
数据来源：wind、广发证券发展研究中心  

 

2、受益运营商资本性支出提升  紫光网络业绩反弹 

紫光网络主要从事开发、制造微波无源器件、计算机软件销售。受到需求市场波动

影响，公司控股子公司杭州紫光网络技术有限公司（下称：紫光网络）2010年实现营业

收入8,600.30万元，同比下降56.33%；营业利润410.60万元，同比下降90.03%；实现

净利润 668.54万元，比上年同期下降82.32%。 
 

图14： 运营商投资和紫光网络销售相关性分析 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
公司表示在达到规模产量后，紫光网络销售收入一般与运营商资本性支出有较大相

关性，2009年，各大设备厂商大量向紫光网络采购器件，而2010年各大设备厂商处于

消化存货，对器件采购大幅下滑，从而导致紫光网络2010年销售大幅下滑。我们预计

2011年在全球经济复苏和国内运营商提升其资本性支出的良好环境下，紫光网络的销售

收入将回到2009年的水平，达到1.97亿元，通过优化结构、控制费用的措施，毛利率保

持稳定。 
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图15： 公司微波无源器件近年销售、毛利率变化 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
公司微波无源器件产品主要由紫光网络生产，我们预计2011年微波无源器件产品线

实现销售收入1亿元，同比增长72.41%。 
 

3、逸信模式推广成功  未来网优服务产品线增长喜人 

广州逸信2010年业绩低于预期，实现营业收入4,260.28万元，同比增长5.54%；因

大幅度加大市场拓展投入，营业利润48.85万元，同比下降94.08%；实现净利润 48.90
万元，比上年同期下降93.11%。业绩下滑主要原因：广州逸信原来只是区域性网优企

业，被收购后，公司向全国拓展“逸信”模式，市场费用大幅提升。 
三维通信收购广州逸信合同中指出：广州逸信2010年、2011年任何一年度实现的

净利润低于1439万元，则转让方将从该800万元保证金中提取款项支付给投资方相应补

偿款。广州逸信是中国移动指定网优服务供应商之一（还有华为、中兴等），具有人才、

工具等方面优势，原主要市场集中于广东、四川两省，2010年，广州逸信主要帮助公司

培训网优服务人员，费用上升高于销售上升。我们认为2010年时广州逸信的投资年，

2011年是广州逸信收获的年份，将超额完成1500万元净利润目标。 
公司网优服务产品线2011年将开始享受逸信模式全面推广的益处。在公司增幅预案

中提及：“无线网络优化技术服务支撑系统项目”的经济效益分析显示，正常达产年本

项目年销售收入为39,862万元，净利润为6,850万元，项目的内部收益率为17.12%，项

目投资回收期（所得税后）为4.70年，具有良好的盈利能力。虽然2011年公司增幅仍未

成功，但是随着“逸信”模式的全国推广、高级网优技术人员的不断增加，我们预计公

司2011年网优服务产品线将实现销售收入8000万元，同比增幅达到100%。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-05-05  第 15 页 

三维通信：公司深度研究报告

 
图16： 广州逸信近年销售变化 图17： 公司无线网优覆盖近年销售变化 

数据来源：广发证券发展研究中心、公司报表  
 

4、传统业务受益室内覆盖景气 

公司传统业务主要是无线网络优化覆盖产品，经过2010年运营商投资下滑，2011
年运营商资本性支出重新回到高位。通过以上讨论，我们得出深度覆盖是运营商2011
年无线资本性支出的重点，虽然面临RRU的替代效应，但是传统无线网优覆盖行业增长

率仍然维持20%增幅。 
公司2010年销售收入已经超过10亿元，并且在全国拥有50多家省级运营商客户，

属于无线网优覆盖行业二线龙头地位，我们预计很快会超越国人通信等产品线较为单一

的传统一线厂家。随着行业集中度的提升，并且作为网络优化覆盖行业二线龙头，公司

增长率将进一步提升，我们预计公司传统业务2011年增长率将超过行业增长率，达到

33%。 
 

表4： 无线网络优化行业竞争态势 

 公司名称 销售收入 覆盖产品 其他主要产品 行业内地位 

京信通信 51 亿元 

直放站全系列、GRRU、

TDRRU、WRRU、WLAN、市

内配套天线、室内覆盖配套产

品 

基站天线、塔顶放大

器单元、微波 ODU 单

元、多载波功率放大

器 

国内无线网优行业龙

头、海外市场扩张能力

强 

国人通信 16 亿元 
直放站全系列、RRU 配套产

品、室内覆盖配套产品 
射频子系统 

无线网优行业传统大

厂，业绩不稳定 

一线厂商 

武汉虹信 20 亿元 
直放站全系列、WLAN、市内

配套天线、室内覆盖配套产品
射频子系统 

武汉邮科院子公司，技

术实力出众 

三维通信 10 亿元 
直放站全系列、RRU 配套产

品、室内覆盖配套产品、

GRRU、3GRRU 

微波无源器件、网络

优化服务 

无线网优行业二线龙

头，产业布局合理，产

业链横向延伸，发展空

间巨大 
二线厂商 

星辰通信 14 亿元 
直放站全系列、干线放大器、

室内配套天线 
数字电视网络传输 传统网优厂商 
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三元达 5 亿元 直放站、WLAN 
数字电视传输网络系

统、多载波功率放大

器 

网优行业新军，WLAN
市场扩展速度较快 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
我们预计2011年公司无线网络优化覆盖产品将实现销售收入11.96亿元，增幅达到

33%，毛利率保持稳定，为33.05%。 
 

图18： 公司网络优化覆盖设备及解决方案产品线近年收入情况变化 

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

六、盈利预测及估值 

1、盈利预测 

公司目前共有三条成熟产品线，分别为无线网络优化覆盖、微波无源器件、无线网

络优化服务，另外还有少量网络测试产品和其他销售。 
无线网络优化覆盖产品线：随着无线通信运营商资本性支出重点向深度覆盖迁移，

而且无线网络优化覆盖行业集中度逐年提升，我们预计2011年—2013年公司将实现销

售收入11.96亿元、15.54亿元、20.21亿元，增长率分别为33.01%、30%、30%。毛利

率保持稳定，为33.05%、33%、32.50%。 
微波无源器件：我们认为公司此产品线将恢复2009年景气程度，并且随着客户源的

不断开拓和客户关系的稳定，在未来几年保持高位，预计2011年—2013年公司将实现

销售收入1亿元、0.9亿元、1.08亿元，增长率为72.80%、-10.00%、20.00%，因为公

司所产器件质量较好，能够保持较高毛利率，预计毛利率保持40%水平。 
无线网优服务：随着“逸信”模式的全国推广，公司将在全国范围内开发超过50

个省级运营商客户，并且公司已经计划募集资金用于推动无线网络优化服务产品线做强

做大，此项目达产将产生近4亿元收入，我们预计2011年—2013年公司将实现销售收入

0.8亿元、1.37亿元、2.33亿元，增长率为98.70%、70.80%、70.80%，毛利率方面，

我们预计随着业务范围的扩大，将小幅下降，2011年—2013年毛利率为40.43%、38%、

36.5%。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-05-05  第 17 页 

三维通信：公司深度研究报告

网络测试产品及其他：网络测试产品方面，公司2010年实现销售收入714.30万元，

而其他产品方面，公司2010年实现销售收入为132.25万元，总体来说，此两项产品对

公司整体收入贡献不高，我们保守的估计2011年—2013年，此两项产品实现销售收入

900万元、900万元、900万元，增幅不大、毛利率保持稳定。 
 

表5： 公司盈利预测摘要（单位：万元） 
  2010A 2011E 2012E 2013E 

网络优化覆盖设备及解决方案 89892.83 119,567.00 155,437.10  202,068.23 
增长率   33.01% 30.00% 30.00% 

微波无源器件 5786.93 10000 9000 10800 
增长率   72.80% -10.00% 20.00% 

网优服务 4026.19 8,000.00  13,664.06  23,338.31  
增长率   98.70% 70.80% 70.80% 

网络测试产品及其他 846.55 900.00  900.00  900.00  
增长率   6.31% 0.00% 0.00% 

总计公司营业收入   138467.00  179001.16  237106.54  
总体毛利率  33.98% 33.74% 33.19% 
利润总额 11432.32  18608.87  23475.28  29182.26  

归属母公司净利润 10064.29  14403.27  18381.15  23637.63  
EPS（单位：元） 0.47  0.67  0.86  1.10   

数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 
 
总体上看，我们预计2011年—2013年公司营业收入为13.85亿元、17.90亿元、23.71

亿元，增长率为37.33%、29.27%、32.46%，归属母公司净利润为1.44亿元、1.84亿元、

2.36亿元，增长率为43.11%、27.62%、28.60%，EPS为0.67元、0.86元、1.10元，增

长率为43.11%、27.62%、28.60%，符合增长率为32.93%。 

2、相对估值 

根据以上盈利预测，我们预计2011年—2013年公司EPS为0.67元、0.86元、1.10
元，对应当前股价下PE为23.76倍、18.16倍、14.48倍。而沪深两市可比上市公司2011
年平均估值水平为33.41倍。 

公司所处行业在未来几年将保持高增长，随着运营商对无线网络优化产业链培育和

规划，行业集中度将进一步提升，我们预计未来几年公司业绩增长确定，给予公司“买

入”评级，作为国内A股无线网络优化行业龙头，2011年公司业绩高增长较为确定，并

且伴随增发等股价催化剂，我们认为公司享受溢价，按照2011年40倍PE，公司12个月

合理价位为26.8元。 
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表6： 可比公司估值水平 

每股收益（元） 市盈率 
代码 简称 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 
002093 国脉科技 0.2574 0.4487 0.6806 0.8967 61.09  32.45  21.39 16.24 

002104 恒宝股份 0.2400 0.4094 0.6108 0.8902 61.31  35.42  23.74 16.29 

002231 奥维通信 0.1798 0.2291 0.2632 0.2999 71.19  55.87  48.64 42.68 

002281 光迅科技 0.7900 1.0648 1.3519 1.7418 43.16  32.13  25.30 19.64 

002417 三元达 0.5000 0.7817 1.1460 1.5919 55.62  31.18  21.27 15.31 

002446 盛路通信 0.5064 0.7508 1.0977 1.5925 55.15  31.67  21.66 14.93 

002544 杰赛科技 0.8700 0.9648 1.3276 1.4454 47.07  31.57  22.94 21.07 

300025 华星创业 0.5000 0.5733 0.8203 1.0333 48.37  27.91  19.51 15.48 

300050 世纪鼎利 1.7900 1.1740 1.5736 2.0729 30.40  22.71  16.94 12.86 

600485 中创信测 0.2840 0.4769 0.6640 0.8874 55.87  33.21  23.85 17.85 

平均 52.92  33.41  24.52 19.24  
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

七、风险提示 

公司RRU产品面临主设备商通信协议不对外开放的风险；公司面临竞争激烈导致价

格下滑风险。 
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,249 1,301 1,423 1,833 2,387
货币资金 366 391 216 270 305
应收及预付 316 402 484 625 829
存货 567 508 723 939 1,254
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 228 285 276 271 265

长期股权投资 9 13 13 13 13
固定资产 179 197 195 190 184
在建工程 0 0 0 0 0
无形资产 35 68 68 68 68
其他长期资产 5 7 0 0 0
资产总计 1,476 1,587 1,698 2,105 2,652

流动负债 747 670 658 853 1,138

短期借款 240 188 0 0 0
应付及预收 507 482 658 853 1,138
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 27 122 78 78 78

长期借款 0 78 78 78 78
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 27 44 0 0 0
负债合计 774 792 736 931 1,216

股本 134 215 215 215 215
资本公积 323 242 242 242 242
留存收益 199 279 423 607 844
归属母公司股东权益 656 736 880 1,064 1,301
少数股东权益 47 58 82 109 135

负债和股东权益 1,476 1,587 1,698 2,105 2,652

 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 813 1008 1385 1790 2371
营业成本 531 680 914 1186 1584
营业税金及附加 8 21 21 27 36
销售费用 77 102 132 170 225
管理费用 93 107 152 197 261
财务费用 10 12 5 2 1
资产减值损失 9 5 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 2 4 4 4 4
营业利润 87 87 164 212 268

营业外收入 22 30 24 25 26
营业外支出 0 2 2 2 2
利润总额 109 114 186 235 292

所得税 13 9 19 23 29
净利润 96 105 167 211 263

少数股东损益 19 4 23 27 26
归属母公司净利润 77 101 144 184 236

EBITDA 123 122 187 233 290
EPS（元） 0.58 0.47 0.67 0.86 1.10
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 -26 85 61 51 31
净利润 96 105 167 211 263

折旧摊销 20 23 21 23 25

营运资金变动 -154 -55 -120 -162 -234

其它 13 13 -7 -21 -22

投资活动现金流 -42 -67 7 8 9

资本支出 -42 -47 3 5 6

投资变动 0 -20 4 4 4

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 318 7 -243 -5 -5

银行借款 365 334 -188 0 0

债券融资 -249 -298 -44 0 0

股权融资 248 5 0 0 0

其他 -47 -35 -11 -5 -5

现金净增加额 250 25 -175 54 35

期初现金余额 115 366 391 216 270

期末现金余额 366 391 216 270 305

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 82.3% 24.1% 37.3% 29.3% 32.5%
营业利润 72.1% -0.2% 89.3% 28.8% 26.5%
归属于母公司净利润 36.8% 30.1% 43.1% 27.6% 28.6%
获利能力   

毛利率 34.7% 32.6% 34.0% 33.7% 33.2%
净利率 11.8% 10.4% 12.1% 11.8% 11.1%
ROE 11.8% 13.7% 16.4% 17.3% 18.2%
ROIC 16.1% 13.9% 18.4% 19.5% 20.0%
偿债能力   

资产负债率 52.4% 49.9% 43.4% 44.3% 45.8%
净负债比率 -18.0% -15.7% -14.3% -16.3% -15.8%
流动比率 1.67 1.94 2.16 2.15 2.10
速动比率 0.89 1.16 1.02 1.01 0.96
营运能力   

总资产周转率 0.72 0.66 0.84 0.94 1.00
应收账款周转率 4.01 3.25 3.25 3.25 3.25
存货周转率 1.27 1.26 1.26 1.26 1.26
每股指标（元）   

每股收益 0.58 0.47 0.67 0.86 1.10
每股经营现金流 -0.19 0.40 0.28 0.24 0.14
每股净资产 4.89 3.43 4.10 4.96 6.06
估值比率   

P/E 44.7 39.4 23.8 18.6 14.5
P/B 5.3 5.4 3.9 3.2 2.6
EV/EBITDA 27.0 31.5 17.6 13.9 11.0
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广发通信行业研究小组 
亓辰，分析师，哈尔滨工业大学通信与信息工程硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

梁旸，研究助理，中山大学岭南学院经济学硕士，南京邮电大学通信工程学士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：

ly42@gf.com.cn，020-87555888-627。 

 

相关研究报告   
三维通信(002115.sz)_公司调研简报 亓辰 2009-11-27 

三维通信(002115.sz)_中报点评 亓辰 2009-08-16 

三维通信(002115.sz)_年报点评 亓辰 2009-03-10 
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持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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