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营业利润超预期，但受营业外收入减少拖累，净利润未超市场预期

主要财务信息 
（百万元） 2008 2009 2010 2011E 2012E
主营业务收入 445.4 812.6 1,008.3 1,253.3 1,588.2
(+/-%) 66.1% 82.5% 24.1% 24.3% 26.7%
主营业务利润 162.2 281.9 328.7 411.7 527.3
(+/-%) 57.2% 73.8% 16.6% 25.2% 28.1%
营业利润 50.3 87.0 86.8 131.1 177.5
(+/-%) 41.8% 73.1% -0.2% 50.9% 35.4%
净利润 56.2 77.4 100.640 130.6 168.2
(+/-%) 34.1% 37.6% 30.11% 29.7% 28.8%
每股收益（元） 0.26         0.36         0.47        0.54         0.70        
市盈率 （倍） 60.9         44.3         34.0        29.4         22.8        
每股净资产 1.7           3.1           3.4           3.6           4.1          
市净率(倍) 9.3           5.2           4.7           4.5           3.9          
每股分红（元） 0.08         0.09         0.15        0.16         0.20        
分红收益率 0.5% 0.6% 0.9% 1.0% 1.3%
权益收益率 16.2% 15.1% 14.5% 16.4% 18.4%

 
股票信息 

A股
股票代码 002115.CH
当前股价 人民币 16
52周最高价/最低价 人民币 19.95/14.28
总市值（百万元） 3,594
发行股数 （百万股） 215
主要股东 (持股比例） 李越伦(25.50%)

 
最近估值走势 

过去1周 过去1个月 过去3个月 年初至今

三维通信 7.01% 3.83% 5.61% -13.40%
深证成指 2.35% -4.28% 0.66% -7.15%

 
最近估值走势 
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三维通信 深证成指

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
*郭昊，冯宇为报告贡献人 

营业利润超预期，但受营业外收入减少拖累，净利润没有

超过市场预期： 

上半年收入同比增长 22%至 5 亿元，净利润同比增长 19.3%至 4

千 7 百万元；单独第二季度收入同比增长 28%，净利润同比增长

21%。2 季度业绩较 1季度明显提高，但营业外收入减少（软件退

税等）拉低净利润，业绩符合市场预期。 

正面： 

上半年毛利率 33.9%，较去年同期提高 1.4 个百分点；单独第二

季度的毛利率 32.3%，较去年同期提高 2 个百分点。集成服务收

入占比在逐步提高,设备毛利率也接近底部。 

高毛利率的无线网络优化服务收入同比增长 305%至 3千万元。逸

信合并收入 2千 5百万元，母公司网优收入 5百万元。网优开始

贡献收入，但占比仍然太小。 

公司费用控制严格，且采取了部分研发和生产流程外包。管理费

用较去年同期仅增长 2%，费用率下降 2个百分点。 

负面： 

室内覆盖业务收入同比增长 20%，略低于预期。 

发展趋势： 
中移动下半年开展“室分深耕”可能进行直放站的替换工作；中联

通也明确表示要加大室内 3G 信号的覆盖的力度，结合集成类服

务性收入的集中结算的旺季到来，下半年的收入增速我们预计将

提高至 26%。 

紫光馈线测试仪销售势头良好，但因收入结算比较滞后，上半年

没有完全反映。公司在广电 CMMB 覆盖业务上也有收获。 

总体上看，下半年的业务亮点会更为突出。 

估值与建议： 
公司主营业务稳健，而在物联网等新业务尚未明显突破前，我们

认为公司的合理市盈率区间在当年的 x25~x30 之间。当前股价 16

元，对应 2011（E）市盈率 x26.6 倍，且距定向增发 15.6 元仅溢

价 2%。有较强的支撑，维持推荐评级。 

风险： 
新产品研发速度放慢；业务线延伸后的管理风险。 
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图表 1: 历史与预测财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
单位:人民币百万元

损益表

营业总收入 445.4 812.6 1008.3 1253.3 1588.2
营业成本 -283.1 -530.7 -679.6 -841.6 -1060.9
主营业务利润 157.6 273.9 308.0 385.9 494.6
销售费用 -43.1 -76.8 -101.5 -114.1 -144.5
管理费用 -59.2 -93.4 -107.0 -125.3 -158.8
财务费用 -5.2 -9.8 -11.9 -12.8 -11.2
营业利润 50.3 87.0 86.8 131.1 177.5
税前利润 69.5 108.9 114.3 151.8 198.2
净利润 56.2 77.4 100.6 130.6 168.2

现金流量表

经营活动现金流 33.0                    -25.7                  85.1                  242.9                  -64.6                   
运营资本的变化 -41.3                   -189.7                 -63.2                 49.5                    -287.5                 
投资活动现金流 -98.4                   -42.1                  -67.0                 -62.9                   -77.0                   
资本支出 52.0                    43.6                   47.1                  62.9                    77.0                    
融资活动现金流 0.5                      318.3                  7.0                    -12.4                   -48.8                   

资产负债表

货币资金 115.5 365.9 390.5 558.1 367.9
应收账款 152.4 285.0 366.3 251.8 531.4
存货 265.9 567.2 508.4 823.7 855.5
固定资产 159.4 178.9 197.1 203.2 235.6
短期借款 107.0 239.7 188.0 188.0 188.0
应付账款 136.2 287.8 277.5 422.6 459.9
少数股东权益 28.1 46.7 58.1 64.2 74.4
股东权益 367.1 655.8 736.3 854.5 973.9
总资产 768.7 1476.3 1586.7 1971.7 2136.5

财务指标

成长性指标

营业总收入增长率 66.1% 82.5% 24.1% 24.3% 26.7%
净利润增长率 34.1% 37.6% 30.1% 29.7% 28.8%
赢利性指标

毛利率 36.4% 34.7% 32.6% 32.9% 33.2%
三项费用 24.2% 22.1% 21.9% 20.1% 19.8%
息税前利润率 15.3% 12.3% 12.1% 12.7% 12.5%
净利润率 12.6% 9.5% 10.0% 10.4% 10.6%
收益率指标

资产收益率 7.7% 6.9% 6.6% 7.3% 8.2%
净资产收益率 16.2% 15.1% 14.5% 16.4% 18.4%
营运效率性指标

应收帐款回收期(天) 111.8 96.9 116.3 88.8 88.8
存货周转期 (天) 192.4 184.6 192.0 191.3 190.3
负债指标

净债务/所有者权益 7.0% -15.2% -11.0% -29.1% -6.0%
资产负债率 48.6% 52.4% 49.9% 53.4% 50.9%
流动比率 1.66 1.67 1.94 1.80 1.88
速动比例 0.88 0.91 1.18 0.92 0.99
估值指标

每股收益(元) 0.47 0.58 0.47 0.54 0.70
每股经营现金流 (元) 0.15 -0.12 0.40 1.01 -0.27
市盈率 60.9 44.3 34.0 29.4 22.8
市净率 9.3 5.2 4.7 4.5 3.9
现金分红收益率 0.5% 0.6% 0.9% 1.0% 1.3%
股权收益率 16.2% 15.1% 14.5% 16.4% 18.4%
每股股利（元） 0.08 0.09 0.15 0.16 0.20
EV/EBITDA 25.5 15.1 15.3 12.1 0.0
每股净资产 1.7 3.1 3.4 3.6 4.1
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图表 2: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 
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公司名称 股价
(当地货币) 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

港股
京信通信 6.1 11.6       9.2     7.0   2.2   1.9   1.5   3.4% 4.3% 5.7%
星辰通信 1.2 5.0         4.6     4.0   0.7   0.6   0.5   3.6% 4.6% 5.1%

中兴通讯-H 19.9 20.4       18.0   14.6 3.0   2.5   2.2   1.3% 1.4% 1.6%
中值 11.6       9.2     7.0   2.2   1.9   1.5   3.4% 4.3% 5.1%
均值 12.3       10.6   8.5   1.9   1.7   1.4   2.7% 3.4% 4.1%
A 股

优化测试类公司
三维通信 16.0 34.0       29.4   22.8 4.7   4.5   3.9   0.9% 1.0% 1.3%
三元达 15.2 68.9       60.8   20.3 5.0   4.0   2.7   1.1% 0.9% 1.1%

中创信测 15.3 44.1       32.5   23.8 4.9   4.2   3.5   0.0% 0.9% 1.3%
世纪鼎利 20.4 22.8       19.9   15.1 2.9   3.2   2.8   2.9% 3.3% 0.0%
华星创业 16.4 33.0       26.5   17.6 4.5   3.4   2.6   0.6% 1.1% 0.0%
国脉科技 15.4 n.a. 42.3   32.5 n.a. 5.7   4.7   n.a. n.a. n.a.
亿阳信通 8.0 53.9       28.1   23.9 3.0   n.a. n.a. 0.6% n.a. n.a.

中值 39.1       29.4   22.8 4.6   4.1   3.1   0.8% 1.0% 1.1%
均值 42.8       34.2   22.3 4.2   4.2   3.4   1.0% 1.4% 0.7%

光通信类公司
亨通光电 27.8 24.7       21.4   15.8 3.1  2.6  2.3  1.0% 0.7% 1.0%
中天科技 21.5 15.4       14.7   12.2 3.4   2.8   2.3   0.0% 0.0% 0.0%
烽火通信 29.0 33.2       26.4   20.4 3.6   3.2   2.8   0.0% 0.5% 0.5%
光迅科技 38.5 48.5       36.9   29.1 5.9   4.4   2.8   0.6% 0.9% 1.2%

中值 29.0       23.9   18.1 3.5   3.0   2.5   0.3% 0.6% 0.8%
均值 30.5       24.8   19.4 4.0   3.2   2.5   0.4% 0.5% 0.7%
美股

国人通信 2.1 3.4         2.7     2.1   0.21 0.20 0.18 0.0% 0.0% 0.0%
Powerwave 1.5 50.0       9.4     6.0   4.1   4.5   2.8   n.a. n.a. n.a.

思科 15.3 11.3       9.6     9.0   2.0   1.8   1.6   0.0% 0.7% 1.3%
康宁 14.4 6.3         7.3     6.7   1.2   1.0   0.9   1.4% 1.4% 1.5%
中值 11.3       7.3     6.7   1.6   1.4   1.3   0.7% 0.7% 1.3%
均值 18.6       3.1     9.1   1.8   1.6   1.2   1.1% 4.9% 5.3%
日股
信越 3735.0 18.9       14.3   14.5 1.1   1.1   1.1   2.7% 2.7% 2.7%

住友电工 1004.0 27.7       11.5   11.5 0.9   0.8   0.8   1.6% 1.8% 1.9%
中值 23.3       12.9   13.0 1.0   1.0   0.9   2.1% 2.2% 2.3%
均值 23.3       12.9   13.0 1.0   1.0   0.9   2.1% 2.2% 2.3%

市盈率 市净率 股利收益率
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新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

骏豪花园 A6 栋 1 层 
邮编：410003 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8878-7090 

    
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 
 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 
 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


