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基本资料 
深证成份指数 11243.42 
总股本(百万) 180 
流通股本(百万) 79 
流通市值(亿) 12 
EPS（TTM） 0.28 
每股净资产（元） 4.62 
资产负债率 29.7% 

 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 
三元达 -0.98 0.28 -18.93 
深证成份指数 -8.98 -4.25 -10.00 
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相关报告 
三元达-大举扩张 WLAN 产能，战略

进军天线领域-强烈推荐 2011-8-23 
三元达-WLAN 建设大潮中崛起的龙

头，爆发性增长即将来临 2011-8-11 
 

 
 

三元达 002417 强烈推荐 
WLAN 业务给力，收入增长同时毛利率大幅提升 

公司发布2011年中期业绩： 
收入同比增长42.6%，毛利率40.4%比去年同期提升4.2个百分点，营业利润增长

106%，净利润增长29.6%，扣除非经常性损益后净利润同比增长45%。 

考虑增值税延期返还因素影响，我们测算可比扣非净利润增速为69%，这得益于

公司WLAN业务发展及其对网优覆盖业务带来良好的协同效应。 

投资要点 

 市场开拓给力，收入增长 42.6% 
（1）公司网优覆盖业务增长稳定，在运营商集采中份额提升，成功开拓吉林、

山东、海南、山西等省份的新市场。目前网优覆盖行业竞争激烈，新市场的开拓

充分体现了公司竞争力，随着运营商特别是中国联通未来加大 3G 网络覆盖建设

力度，公司将长期受益。（2）WLAN 设备于二季度开始发货，销售设备同时带来施

工建设、优化服务等收入。 

 WLAN 业务带动毛利率大幅提升，三四季度将更加明显 
公司毛利率同比提高 4.2 个百分点，超出我们预期，主要由于（1）公司实力获

得运营商认可，网优设备市场份额不断提升的同时，捆绑带来更多高毛利率的系

统集成及维护服务收入。（2）WLAN 业务毛利率高于网优覆盖设备，并产生协同效

应拉动公司网优业务发展。我们预计随着三、四季度 WLAN 收入集中确认，这一

趋势将更加明显，公司收入大增同时毛利率有望得到进一步提升。 

 战略进军天线领域，协同效应将全面提升公司市场份额 
公司出资 6400 万元与海天天线共同设立西安三元达海天天线有限公司，从事天

线研发、制造、销售及服务，天线作为网优覆盖系统重要组成部分，将与公司网

优覆盖产品实现捆绑销售。海天天线成立于 1992 年，拥有雄厚的研发实力(特别

在 TD-SCDMA 及 TD-LTE 领域)是国内天线行业昔日龙头，三元达与运营商良好的

合作关将与之形成很好的互补，并再次与网优覆盖业务产生协同效应，我们这一

观点已经在公司 WLAN 业务发展中得到验证。值得一提的是，行业霸主京信通信

正是同时拥有网优覆盖、天线、WLAN 等业务，能够做到今天份额很大程度上得益

于多业务间良好的协同效应。如今三元达在进军天线领域后将成为 A 股唯一同时

生产覆盖设备及天线的通信公司，竞争力倍增同时市场份额将全面提升。 

 盈利预测及估值 
公司毛利率好于预期，我们看好公司未来两年天线收入发展和业务间协同效应，

再次上调 2011-13 年 EPS 预测为 0.55、0.95、1.28 元，目前股价对应 11-13 年

PE 分别为 27.6、16、11.9 倍，未来 12 个月目标价 28 元，维持“强烈推荐”评

级。 

风险提示 
运营商未来 WLAN 建设规模未达预期，天线产品投产缓慢 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 496 768  1321  1638 
同比(%) 48% 55% 72% 24%
归属母公司净利润(百万元) 53 98  171  230 
同比(%) 6% 87% 72.7% 34.7%
毛利率(%) 36.7% 38.0% 36.3% 35.7%
ROE(%) 6.3% 10.9% 14.0% 15.2%
每股收益(元) 0.29 0.55  0.95  1.28 
P/E 52.10 27.60  16.00 11.87 
P/B 3.39 3.11  2.65  2.30 
EV/EBITDA 37 27  16  12 

资料来源：中投证券研究所 
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一、市场开拓给力，主营业务稳定增长 

1、考虑增值税延期返还因素影响，可比扣非净利润增长 69% 

公司收入增长 42.5%，由于毛利率大幅提升 4.2 个百分点，营业利润增长达

106%。我们根据收入增速、去年同期增值税返还 617 万元、公司收入及产品结

构未发生较大变化，测算得到：上半年应得增值税返还约为 870 万元，实际返

还 517 万元，营业外收入应增加 353 万元，税后净利润增加约 300 万元，可比

扣非净利润为 2071 万元，同比去年同期 1222 万元增长达 69%。 

2、网优覆盖业务打入新市场，公司综合竞争力的体现 

公司主营网优覆盖业务持续稳健增长，在运营商网优覆盖产品集采中份额

得到提升，实现了吉林、山东、海南、山西等新省份市场的开拓。我们认为这

得益于公司对营销网络建设的持续投入，同时也是公司优秀研发能力的体现，

最重要的是目前网优覆盖行业竞争激烈，厂家格局很大程度上决定于与各省公

司合作关系，公司份额增长是综合竞争力的体现： 

(1) 加强与中国移动合作，新进入部分省份，并受益于中移动2G大规模建设 

(2) 保持与联通各省良好的合作关系 

(3) WLAN业务带来协同效应，例如山西省就是通过获得WLAN订单后切入了网

优覆盖业务 

3、WLAN业务收入开始确认，三四季度是高峰 

我们了解到公司 5 月初开始 AP 设备发货，一季度没有 WLAN 收入，二季度

确认 WLAN 业务收入约为 4000 万元，体现为二季度单季公司收入同比增长达

139%。预计随着项目完工以及联通订单的发货，三、四季度公司将迎来 WLAN

收入确认高峰。 

从公司现有订单情况看，中国移动约 8万 AP，中国联通 2万 AP，后续中国

电信将于 4季度进行 60 万个 AP，规模 10 亿的集采，中国联通将会追加一次集

采规模 15 万 AP。我们认为公司将保持 10%左右份额。 

公司 23 日公告使用超募资金 5000 万元扩充 WLAN 产能 6万台 AP，这也是对

于后续份额的信心体现。我们认为公司完全可以实现之前的预测，即全年销售

12.5 万台 AP，甚至有超预期可能。预测 2011-13 年公司 WLAN 业务收入分别

为 1.63、4.33、4.97 亿，三年复合增长率 152%。 
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二、WLAN 业务带动公司毛利率提升，与网优覆盖协

同效果明显 

1、再次重申：WLAN 业务毛利率高于网优覆盖 

公司在扩容产能公告中表示，WLAN 设备销售产生阶段性收入 1700 万元，利

润 540 万元，据此可计算出 WLAN 纯设备毛利率约为 31.8%，高于网优覆盖设备。

我们了解主要是与 AP 设备配套的 AC 设备及 WLAN 干放有着很高的毛利率。 

之前市场普遍质疑 WLAN 业务毛利率偏低，而随着 WLAN 收入于二季度开始

确认，公司商品销售收入毛利率提升 7%，整体毛利率提升 4.2%，实现收入增

长 42.5%同时营业利润增长达 106%这一优秀业绩。我们可以看到同业公司三维

通信、国人通信、京信通信披露的中报毛利率都呈小幅下降趋势，唯独三元达

大幅提升，而各家网优覆盖产品不存在明显技术差异，这充分验证了 WLAN 业

务对于公司毛利率提升的效果。 

2、WLAN 与网优覆盖业务形成协同效应，服务收入得到提升 

一方面公司 WLAN 业务毛利率本身高，另一方面与网优覆盖产生了良好的协

同效应。以新增市场山西省为例，原本公司与山西移动不存在业务合作，而 AP

获得山西市场订单后，运营商对公司产品质量及施工水平表示满意，并签订了

后续网优覆盖业务合同，公司成功切入山西市场。 

随着公司网优覆盖产品竞争力提升，在集采中获得更高份额同时，得到了

更多系统集成及维护服务订单，由于与运营商签订的是设备加施工加维护的打

包合同，所以集中体现在商品销售这项里，并拉高了毛利率。让我们再一次强

调事实：行业竞争者毛利率普遍出现 2%左右下降，三元达毛利率提升达 4%，

首先是高毛利率的 WLAN 业务拉动，其次是协同效应得到发挥，公司获得更多

系统集成及服务收入。 

三、进军天线领域，公司竞争力全面提升 

1、建立研究院并设立新公司，实际已吸收合并了海天天线 

海天天线历史悠久 

海天天线 8227.HK 于 2003 年在香港上市，前身是 1992 年成立的西安海天

天线生产厂，专注天线研发及生产近 20 年。其创始人、目前董事长兼首席科

学家肖良勇教授曾任西安电子科技大学天线工程发展中心主任，是著名的天线

专家，早期和西安电子科技大学的天线研究专家们主要研究军方市场，其中最

为成功的是海军天线产品。1999 年公司正式成立并转向民用市场，凭借多年技

术积累和科研经验，迅速研发出 GSM、CDMA 及 PHS 系统天线，打破了当时国外

产品对国内市场的垄断。公司 2003 年第一批加盟 TD-SCDMA 产业联盟，在

TD-SCDMA 以及未来 TD-LTE 所采用的智能天线领域拥有技术优势。 
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技术路线选择失败、产品无法适应市场 

我们了解到海天天线自 2006 年起，投入约 1.6 亿元用于 TD-SCDMA 标准的

FemoCell 基站研究，但 FemoCell 在国内至今未能实现商用，这一重大技术路

线选择失败，导致公司资金链长期紧张并最终于 2010 年断裂，公司已无法维

持正常生产。 

另外在科学家身份的创始人领导下，公司一直全力追求产品性能指标，海

天天线拥有 250 人的核心研发团队而销售仅为 10 余人，忽略了市场接受程度

和成本控制，后期基本停止生产 GSM/CDMA 等传统产品，导致产能利用率低下，

再加上资金紧张，最终导致公司无法运转。 

                        海天天线实际已被三元达吸收合并 

据我们了解，三元达将全面接纳海天天线的研发、生产人员，将公司与运

营商优秀的合作关系及营销网络与海天权威的天线技术和研发能力相结合，形

成优势互补。天线产品作为网优覆盖系统的一部分，将与公司主营业务产生巨

大的协同效应，我们这一观点已经在 WLAN 业务中得到充分体现。 

2、进军天线领域是战略选择，协同效应将大幅提升公司竞争力 
（1） 行业门槛高较高，收购更合算 

天线生产企业需要通过合格供应商认证、技术实力门槛高、生产工艺要求高、

生产规模要求高，收购现成生产线及技术许可将比自行研发成本低很多。 

（2） 自行生产各类基站天线，与目前直放站产品配套捆绑销售 

 天线设备作为网优覆盖系统的重要组成部分，可与公司直放站等产品搭配销

售给运营商，而之前公司需要从天线生产企业采购。目前运营商更倾向于采

购同一厂商提供的全套设备并包含施工、代维等服务，天线投产后，三元达

将成为 A 股唯一能够提供网优覆盖全产品解决方案的公司，而业内龙头京信

通信的成功很大程度上正是来自于这一优势。 

（3） 受技术更新影响，直放站市场将逐步萎缩，而天线需求永远存在 

 BBU+RRU 组网方式以及未来 4G 的 relay 技术将对公司直放站产品形成替代，

但任何制式的无线通信系统都必须使用天线并不断更新换代，天线需求长期

存在。 

（4） 公司客户关系与海天技术实力形成互补 

 三元达与中国联通保持了良好的合作关系，同时近两年大力加强与中国移动

合作，有了海天技术实力的补充能够最大程度利用这些关系销售产品，另外

海天过去与华为有着良好的合作关系，这将为三元达切入主设备商及海外市

场提供机会。 

（5） 剑指 TD-LTE 大规模建设 

 海天的技术优势主要集中在 TD-SCDMA 及 TD-LTE 智能天线领域，公司收购也

是看中即将来临的 TD-LTE 大规模建网机会。我们认为 2012 年下半年中移动

将开始 TD-LTE 试商用，2013 年开始大规模建设 TD-LTE 网络，届时三元达将

凭借客户关系以及整体解决方案能力获得可观的市场份额。 
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三、估值及投资建议 

在了解到更多收购信息后，参考海天天线 2009 年实现收入 1.95 亿元，我

们提高了对公司 2012-13 年新增天线收入的预测，分别为 1.2 亿、1.8 亿元，

参考 A 股上市公司盛路通信 2011 年中报毛利率 23.5%、海天天线 2010 年中

报毛利率 24.2%，三元达天线产品毛利率按照 22%计算。 

上调 2011-13 年 EPS 分别为 0.55、0.95、1.28 元，复合增长率 52%，目

前股价对应 2011-13 年 PE 分别为 27.6、16、11.9 倍，6 个月目标价 28 元，

维持“强烈推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 

运营商未来 WLAN 建设规模未达预期，天线产品投产缓慢 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表格 1  公司 2011-13 年业务收入及毛利率情况   单位：百万 

 

2010A 2011E 2012E 2013E

网优覆盖收入 465.5 605.1 768.5 960.6

毛利率 36.7% 37.0% 36.5% 36.0%

WLAN 业务收入 31.0 162.5  433.0  497.0 

毛利率 35.5% 42.5% 40% 40%

天线收入 120 180

毛利率 22% 22%

公司总收入 496.5 767.6  1,321.5  1,637.6 

整体毛利率 36.7% 38.0% 36.3% 35.7% 

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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1122  1292  1680 2009 营业收入 496  768  1321 1637 
  现金 528  370  251 275 营业成本 314  476  841 1053 

  应收账款 294  443  693 841 营业税金及附加 10  16  27 33 

  其它应收款 11  18  27 33 营业费用 63  100  166 195 

  预付账款 11  17  27 32 管理费用 66  85  126 138 

  存货 277  434  682 828 财务费用 4  -9  -7 -6 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 6  6  6 6 

非流动资产 62  73  87 98 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 24  23  21 20 营业利润 33  77  140 188 

  无形资产 18  25  32 40 营业外收入 23  33  42 50 

  其他 20  26  33 38 营业外支出 0  0  0 1 

资产总计 1184  1365  1767 2108 利润总额 56  110  194 259 

流动负债 351  460  710 855 所得税 4  8  14 17 

  短期借款 57  0  0 0 净利润 52  103  180 242 

  应付账款 158  260  401 490 少数股东损益 -0  4  9 12 

  其他 137  200  308 365 归属母公司净利润 53  98  171 230 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 50  70  124 163 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.44  0.55  0.95 1.28 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 351  460  710 855 主要财务比率   

 少数股东权益 2  7  13 22 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 120  180  180 180 成长能力   
  资本公积 562  502  502 502 营业收入 47.6% 54.6% 72.0% 24.0%

  留存收益 148  216  362 549 营业利润 -9.2% 132.9% 81.8% 34.2%

归属母公司股东权益 830  898  1044 1231 归属于母公司净利润 6.1% 86.8% 72.7% 34.7%

负债和股东权益 1184  1365  1767 2108 获利能力   

    毛利率 36.7% 38.0% 36.3% 35.7%
现金流量表    净利率 10.6% 12.8% 12.3% 12.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 6.3% 10.9% 14.0% 15.2%

经营活动现金流 -71  -57  -122 31 ROIC 9.8% 12.3% 13.3% 14.8%
  净利润 52  103  180 242 偿债能力   

  折旧摊销 13  1  1 1 资产负债率 29.7% 33.7% 40.2% 40.6%

  财务费用 4  -9  -7 -6 净负债比率 16.08 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 3.19  2.81  2.37 2.35 

营运资金变动 -157  -165  -275 -164 速动比率 2.40  1.86  1.41 1.38 

  其它 16  13  7 4 营运能力   

投资活动现金流 -22  -13  -15 -13 总资产周转率 0.56  0.60  0.77 0.75 

  资本支出 39  0  0 0 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 1  -0  -0 -0 应付账款周转率 2.30  2.36  2.34 2.11 

  其他 18  -13  -15 -13 每股指标（元）   

筹资活动现金流 468  -78  7 6 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.55  0.95 1.28 

  短期借款 -69  -57  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.39  -0.32  -0.68 0.17 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.61  4.99  5.80 6.84 

  普通股增加 30  60  0 0 估值比率   

  资本公积增加 523  -60  0 0 P/E 52.10  27.6  16.0 11.9 

  其他 -16  -21  7 6 P/B 3.39  3.11  2.65 2.30 

现金净增加额 375  -148  -129 24 EV/EBITDA 37  27  16 12 

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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