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事件： 

 公司公告，北京神州泰岳软件股份有限公司计划与孙海粟等自然人签订《股

权转让协议》，拟以不超过现金 24,000 万元收购其所持有的宁波普天通信技

术有限公司全部股权，交易完成后，宁波普天成为公司的全资子公司。 

研究结论： 
 业务横向扩张，向运营商 OSS 业务更进一步。我们在 4 月 18 日的深度报

告中，将公司业务的增长点归结为“三驾马车”：运营商 OSS 业务、飞信、

农信通。运营商网络运营支撑一直是公司重要的战略业务，公司此次的收

购，表明其向 OSS 业务拓展更进一步。目前，公司的网络运维支撑业务主

要集中于信令分析产品和技术的研发方面，而宁波普天在电信运维管理领

域中的自动拨测业务有着丰富的成功案例以及成功的产品线、较强的技术

开发实力，拥有一支掌握移动通信网络技术和软件开发技术、了解行业发

展和需求、较为成熟和稳定的研发技术及管理队伍。通过与宁波普天的整

合，可以有效提升公司现有产品的性能，完善和延伸公司产品线。 

 宁波普天业绩优异，收购对价合理，收购约提升公司 EPS 0.04 元。根据

公司公告，本次宁波普天的投资总额不超过 24000 万元，宁波普天 2010
年净利润为 2,053.38 万元，相对静态市盈率为 11.68 倍，若按 2011 年度

承诺净利润3600万元计算，市盈率为6.67倍。若按宁波普天承诺的2011
年业绩 3600 万净利润计算，考虑到现金投资对财务费用的影响，合计提

升公司 EPS 0.04 元。 

 业绩承诺及对赌协议为收购划下效益底线。根据公司公告，宁波普天原股

东承诺 2011 年-2013 年归属于母公司的合并净利润分别不低于人民币

3,600 万元、4,300 万元、5,000 万元，若低于业绩承诺，宁波普天原股东

将向神州泰岳补偿差额。若业绩低于承诺的 65%（含），除补偿金外，后

续相应的股权转让价款终止支付。我们认为，宁波普天的业绩承诺只是下

限，存在超预期可能，业绩承诺和对赌协议为此次收购划下效益底线。 

 谨慎估计收购分别增加公司 2011-2013 年净利润 3,600、4,300 和 5,000

万元，综合考虑现金收购对财务费用的影响，上调公司 2011-2013 年盈

利预测至 1.20、1.64、2.06 元，维持公司买入评级。 

 风险因素：中国移动客户集中度风险、对飞信业务依赖的风险以及飞信

业务模式转换的风险。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 6 月 29 日） 28.69
目标价格 52.50
总股本（万股） 37920
国家/地区 中国

行业 通信设备

报告发布日期 2011 年 6 月 30 日
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神州泰岳 创业板指

 
财务预测                           单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入  842  1,154 1,523 1,870 
  同比(%) 16% 37% 32% 23%
归属母公司净利  328  457 624 782 
  同比(%) 21% 39% 37% 25%
毛利率(%) 73.9% 75.0% 74.8% 74.9%
ROE(%) 12.9% 15.7% 18.2% 19.4%
每股收益(元) 0.86 1.20 1.64 2.06 
P/E（倍） 33.18 23.82 17.44 13.92 
P/B（倍） 4.27 3.74 3.18 2.70 
EV/EBITDA 27 19 14 11 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关报告 时间 
布局三网融合，业务多点开花 2011.04.21
三驾马车同发力，引领公司高成长 2011.04.18
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宁波普天简要介绍 

 

宁波普天自主开发的自动拨测仪通过了信息产业部通信计量中心的检测，参与建设的“基于大型通信网络和多业务的综合网管技术

应用”项目获得国家科学技术进步二等奖、“中国移动数据业务网络大型综合测控支撑若干关键技术”项目获得信息产业重大技术

发明奖。宁波普天的自动拨测系统已成为电信运营商网络管理的重要技术支撑手段之一，独家承建了中国移动全国历次自动拨测系

统的建设和 TD-SCDMA 测试系统的建设，应用于语音和数据业务端到端的业务性能测试，成为发现网络问题、检测网络质量的主

要手段之一，在中国移动通信集团网管支撑系统中占有重要地位，产品覆盖GSM/TD网络中的全国所有地市，部分省市目前已覆盖

到所有 MSC 和 BSC，同时与中国电信、中国联通开展业务合作，在自动拨测方面目前初步形成了覆盖三大运营商的业务布局。  

 

图 1：宁波普天主要资产 

 

资料来源：公司公共，东方证券研究所 
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图 2：宁波普天财务摘要 

 

资料来源：公司公共，东方证券研究所 

 

公司业绩承诺协议 

（1）宁波普天原股东承诺：宁波普天 2011 年度、2012 年度及 2013 年度经立信会计师事务所有限公司审计后的归属于宁波普天母

公司股东的合并净利润分别不低于人民币 3,600 万元、4,300 万元、5,000 万元（“净利润” 以扣除非经常性损益前后孰低者为计

算依据，下同）  

（2）若宁波普天 2011 年度、2012 年度、2013 年度实现的归属于宁波普天母公司股东的合并净利润低于上述承诺净利润的，则在

宁波普天当年度专项审计报告出具之后的 10 个工作日内，由宁波普天原股东按年分别向甲方给予现金补偿，补偿金额的计算方式为： 

补偿金额=当年承诺净利润—经审计的宁波普天当年净利润 

同时，若宁波普天 2011 年度、2012 年度、2013 年度实现的归属于宁波普天母公司股东的合并净利润未达到上述承诺净利润的 65%
（含），则除宁波普天原股东须按年分别向甲方给予现金补偿外，该期所对应的股权转让价款终止支付。  

价款支付 上述股权转让款按如下方式及条件进行支付：  

1、第一笔款项及支付  

本合同生效之日起 5 个工作日内，甲方向乙方分别支付上述股权转让价款合计人民币 8,500 万元；  

2、第二笔款项及支付 

本次宁波普天股权转让的工商变更登记事宜完成后 5 个工作日内，甲方向乙方分别支付上述股权转让价款合计人民币 8,500 万元；  
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3、其余款项合计 7,000 万元，将分别待宁波普天 2011 年度、2012 年度、2013 年度结束后根据业绩实现情况进行支付，具体如下：  

（1）宁波普天经审计后的 2011 年度归属于宁波普天母公司股东的合并净利润达到 3,600 万元以上（含 3,600 万元），则在专项审

计报告出具之后的 10 个工作日内，甲方向乙方支付股权转让价款 1,750 万元；若介于 3,600 万元（不含）与 2,340 万元（不含）之

间，则在乙方支付完 2011 年度的补偿金额后，甲方向乙方支付转让价款 1,750 万元；若低于 2,340 万元（含），则乙方向甲方支付

2011 年度补偿金额，同时甲方无须支付该期所对应的股权转让价款 1,750 万元。  

（2）宁波普天 2012 年度经审计后的归属于宁波普天母公司股东的合并净利润达到 4,300 万元以上（含 4,300 万元），则在专项审

计报告出具之后的 10 个工作日内，甲方向乙方支付股权转让价款 2,350 万元；若介于 4,300 万元（不含）与 2,795 万元（不含）之

间，则在乙方支付完 2012 年度的补偿金额后，甲方向乙方支付转让价款 2,350 万元；若低于 2,795 万元（含），则乙方向甲方支付

2012 年度补偿金额，同时甲方无须支付该期所对应的股权转让价款 2,350 万元。 

（3）宁波普天 2013 年度经审计后的归属于宁波普天母公司股东的合并净利润达到 5000 万元以上（含 5000 万元），则在专项审计

报告出具之后的 10 个工作日内，甲方向乙方支付股权转让价款 2,900 万元；若介于 5000 万元（不含）与 3250 万元（不含）之间，

则在乙方支付完 2013 年度的补偿金额后，甲方向乙方支付转让价款 2,900 万元；若低于 3250 万元（含），则乙方向甲方支付 2013
年度补偿金额，同时甲方无须支付该期所对应的股权转让价款 2,900 万元。 

 

 

宁波普天公开资料： 

 

宁波普天：为世博通信“保驾护航” 

世博会场馆里的移动网络运行得好不好、上网速度快不快……一系列的 3G 移动网络监测系统都将由宁波一家民营企业来提供。 

宁波普天通信技术有限公司以参与奥运会通信测试服务团队为班底，成为上海世博会通信测试全国唯一一家服务机构，承担对世博

园区内“一馆四轴”、世博村、各国国家馆、主要交通枢纽、交通主干道等区域进行自动拨测业务的覆盖，以保障世博会期间移动

通信业务的正常运营。 

据悉，公司将在 4 月 15 日前按时完成上海世博会中国移动和中国电信在场馆的通信保障监控前期准备工作。 

普天是一家通信软件企业，其自动拨测系统产品可满足不同制式移动网络性能的测试需求。去年公司自主研发的“基于大型通信网

络和多业务的综合网管技术及应用”科研项目中的自动拨测系统与中国移动通信集团一起获得 2009 年度国家科技进步二等奖，这

是宁波市软件行业第一次获得国家级科技进步大奖。据悉，普天曾作为惟一的软、硬件供应商服务北京奥运会。目前，普天已完成

了横跨国内三大通信运营商的战略布局。 

(http://zjnews.zjol.com.cn/05zjnews/system/2010/04/01/016479629.shtml ) 

 

“普天”创新闯出一片天 IT 产业项目获国家科技进步二等奖 

本报讯 （记者 任斌斌 通讯员 虞文未）记者前天从区科技局获悉，由宁波普天通信技术有限公司自主研发的 《基于大型通信网络

和多业务的综合网管技术及应用》科研项目中的自动拨测系统与中国移动通信集团一起，获得 2009 年度国家科技进步二等奖。同

时，项目科研带头人、普天公司总工程师胡润东获得国家科技进步奖个人二等奖。这是我区第一次获得国家级科技进步大奖，也是

宁波市软件行业首次获得国家级科技进步大奖，标志着我区以企业为主体的自主创新能力有了极大提升。 

  据悉，普天公司是一家通信软件企业，其自动拨测系统产品可以满足不同制式移动网络性能的测试需求。目前，普天产品已经

在中国移动通信集团占主导地位，市场占有率达 90%以上。日前，公司又与国内第二大通信运营商中国电信签订了独家合作协议，
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到今年底，该产品在中国电信的市场占有率将达到 80%以上。公司还中标浙江联通自动拨测系统，由此完成了横跨国内三大通信运

营商的战略布局。 

  庞大的市场占有率来自强大的技术实力支撑。普天公司注重科技创新和科技投入，近三年来，普天公司投入研发费用 2000 多

万元，自主开发科技项目 30 多项，自动拨测产品涵盖 2G/3G 的全部数据业务，尤其是“可视”及“彩 e”技术在国内同行业中处

于领先地位。北京奥运会期间，普天作为唯一的软、硬件供应商，圆满完成了对主要奥运场馆的 GSM 和 TD—SCDMA 网络覆盖、

接通率和各种数据业务的监测。现在又被确定独家承担上海世博会中国移动和中国电信在场馆的通信保障监控工作，提供2G/3G移

动网络监测系统。 

(http://epaper.xplus.com/papers/yzrb/20100121/n53.shtml ) 
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附表：财务报表预测与比率分析 
资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,118     2,423     2,963     3,573     营业收入 842        1,154     1,523     1,870     
  现金 1,678     1,977     2,276     2,787     营业成本 220        288        383        469        
  应收账款 344        325        526        586        营业税金及附加 11          15          20          25          
  其它应收款 7            20          19          28          营业费用 29          40          52          64          
  预付账款 16          14          23          25          管理费用 253        346        427        505        
  存货 71          86          119        146        财务费用 (33)         (37)         (43)         (51)         
  其他 4            0            0            1            资产减值损失 11          11          11          11          
非流动资产 624        697        732        759        公允价值变动收益 -         -         -         -         
  长期投资 76          76          76          76          投资净收益 4            4            4            5            
  固定资产 381        615        649        682        营业利润 354        494        677        851        
  无形资产 0            (0)           (0)           (0)           营业外收入 13          15          18          20          
  其他 168        7            7            1            营业外支出 2            2            2            2            
资产总计 2,743     3,120     3,695     4,332     利润总额 365        507        693        869        
流动负债 171        186        248        283        所得税 38          51          69          87          
  短期借款 -         -         -         -         净利润 327        457        624        782        
  应付账款 44          56          76          92          少数股东损益 (1)           -         -         -         
  其他 127        130        172        191        归属于母公司净利润 328        457        624        782        
非流动负债 18          18          18          18          EBITDA 331        470        650        817        
  长期借款 -         -         -         -         EPS（元）-全面摊薄 0.86 1.20 1.64 2.06
  其他 18          18          18          18          
负债合计 189        205        266        301        主要财务比率

 少数股东权益 3            3            3            3            会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 316        379        379        379        成长能力

  资本公积 1,562     1,499     1,499     1,499     营业收入 16.4% 37.1% 32.0% 22.7%
  留存收益 673        1,035     1,548     2,150     营业利润 24.9% 39.6% 37.0% 25.7%
归属母公司股东权益合计 2,551     2,913     3,426     4,028     归属于母公司净利润 21.3% 39.3% 36.6% 25.3%
负债和股东权益 2,743     3,120     3,695     4,332     获利能力

毛利率 73.9% 75.0% 74.8% 74.9%
现金流量表 净利率 39.0% 39.6% 40.9% 41.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.9% 15.7% 18.2% 19.4%
经营活动现金流 145        439        413        686        ROIC 11.3% 14.1% 16.6% 17.9%
  净利润 327        457        624        782        偿债能力

  折旧摊销 10          13          16          17          资产负债率 6.9% 6.6% 7.2% 7.0%
  财务费用 (33)         (37)         (43)         (51)         净负债比率 93.10% 93.44% 92.80% 93.04%
  投资损失 (4)           (4)           (4)           (5)           流动比率 12.40 13.00 11.96 12.62
营运资金变动 (173)       9            (192)       (67)         速动比率 11.99 12.54 11.48 12.11
  其它 18          1            12          11          营运能力

投资活动现金流 (527)       (24)         (46)         (45)         总资产周转率 0.33 0.39 0.45 0.47
  资本支出 401        81          50          50          应收账款周转率 3 3 3 3
  长期投资 76          -         -         -         应付账款周转率 5.48 5.75 5.81 5.59
  其他 (50)         57          4            5            每股指标（元）

筹资活动现金流 (12)         (116)       (69)         (130)       每股收益 0.86 1.20 1.64 2.06
  短期借款 -         -         -         -         每股经营现金流 0.52 1.16 1.09 1.81
  长期借款 -         -         -         -         每股净资产 6.73 7.68 9.04 10.62
  普通股增加 190        -         -         -         估值比率

  资本公积增加 (196)       (59)         -         -         P/E 33.18 23.82 17.44 13.92
  其他 (5)           (56)         (69)         (130)       P/B 4.27 3.74 3.18 2.70
现金净增加额 (393)       299        299        511        EV/EBITDA 26.58 18.72 13.54 10.77

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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