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一、 事件概述 

三维通信公布了 2011 年半年报，公司上半年实现营业收入 50,873.98 万元，同比增

长了 22.39%；实现净利润 4,728.69 万元，同比增长了 19.40%；扣除非经常性损益后的

净利润 4558 万元，同比增长了 24.29%。实现每股收益 0.22 元，同比增长了 19.39%。  

二、 分析与判断 

 “覆盖+服务”驱动业绩平稳增长，综合毛利率提高1.55个百分点 
作为移动通信网优厂商，公司的传统业务目前仍是业绩贡献的中流砥柱，两大业务

“无线网络优化覆盖设备及解决方案”和“网优服务与相关产品”销售规模和盈利

能力都双双提高。营业收入分别增长了 20.24%和 214.96%，毛利率分别提高了 1.12

和 8.32 个百分点，拉动综合毛利率提高 1.55 个百分点。如果考虑增值税退税对业绩

的影响，上半年应有 400 万元，全年有 1000 万元左右，公司业绩的增长率应增加

10 个百分点。考虑退税因素，预计公司前三个季度业绩增长可达 40%以上。  

 网优服务从2011年起将成为新引擎，“逸信”模式有望驱动全年服务收入增长1

倍 

上半年网优服务与相关产品实现了收入 2 倍增长。广州逸信已被广东移动列为网络

优化服务 6 家 A 类网优服务供应商之一，公司以逸信为基础，向其他省份迅速复制

网优服务业务。此外，公司网优软件在三个省份顺利试点成功，软件是收入的爆发

点之一，毛利率在 50%以上；“天馈测试系统”也受到中移动的欢迎，市场份额位居

前列。预计整个网优服务在 2011年下半年将放量，全年有望实现收入增长 1倍以上。 

 CMMB网优2012年将成为新增长点，预计实现收入1亿元 

在 CMMB网优业务方面，公司早有技术和产品储备，前期的募投项目已建成“数字

电视数字电视小功率发射及无线覆盖系统”。但由于市场处于启动前期，小功率发射

及同频转发设备需求不足，造成效益未达预期。2011 年 6 月国家工信部认定并授予

公司无线广播电视发射设备生产资质，公司的大功率发射机也将投入市场。而随着

中广创传播集团的网建规划向深度覆盖延伸，公司的小功率发射机和补点器，也将

从下半年逐渐放量，2012 年快速增长。上半年公司参加广电总局中广传播集团的招

标并顺利入围，获得 7 个标中的 6 个。预计 2011 年公司在 CMMB网优业务上可实

现收入 1000 万元以上，2012 年收入有望达到 1 亿元。  

 物联网已经起步，获得国家财政支持合计可达750万元，占去年净利润的7.5% 

公司正在加强行业应用领域的物联网技术解决方案研发，公司的“支持超高频和微

波 RFID 及多种标识智能识读终端技术的研发”项目被刚刚被列为国家 2011 年物联

网发展专项资金项目，并得到了财政部 500 万元专项投资，按惯例地方财政应该再

配套 50%的资金支持，共计 750 万元，占去年净利润的 7.5%。预计 2012 年公司基

于物联网技术的行业应用将会逐渐产生效益。  

三、 盈利预测与投资建议 

公司在保持传统移动通信网优覆盖业务平稳较快增长的同时，网优服务和 CMMB

网优进入高速成长和创收期，物联网则处于酝酿阶段，公司着眼未来的阶梯布局战略已

然成型。 

我们预计 2011-2013年公司实现净利润分别为 1.5亿元、2.05亿元和 2.6亿元，CAGR 

37.17%；实现每股收益分别为 0.70、0.84 和 1.07 元。首次给予“强烈推荐”评级，合

理估值区间为 21 元～24.5 元，对应 2011 年 EPS 的 PE在 30～35 倍之间。 

四、 风险提示： 

业绩平稳增长 网优服务与 CMMB 网优将成新亮点 
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CMMB网优市场开拓低于预期；传统移动通信网优行业景气低迷。  

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,008 1,324 1,772 2,298 

增长率（%） 24.09% 31.28% 33.90% 29.64% 

归属母公司股东净利润（百万元） 101 150 205 260 

增长率（%） 30.12% 48.93% 36.91% 26.57% 

每股收益（元） 0.47 0.70 0.84 1.07 

PE 34.11 22.90 18.95 14.97 

PB / 3.61 3.34 2.71 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表 

    
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,008 1,324 1,772 2,298 
 

    货币资金 391 397 532 689 

      减：营业成本 680 886 1,173 1,513 
 

    应收票据 9 13 18 23 

      营业税金及附加 21 18 26 37 
 

    应收账款 358 440 597 784 

      销售费用 102 126 168 218 
 

    预付账款 19 40 41 55 

      管理费用 107 139 186 241 
 

    其他应收款 18 22 29 39 

      财务费用 12 11 14 23 
 

    存货 508 664 1,004 1,187 

      资产减值损失 5 5 5 5 
 

  其他流动资产 0 0 0 0 

   加：投资收益 4 2 2 1 
 
流动资产合计 1,301 1,577 2,221 2,778 

二、营业利润 87 141 202 261 
 

    长期股权投资 13 15 16 17 

   加：营业外收支净额 27 30 33 37 
 

    固定资产 197 206 205 198 

三、利润总额 114 172 235 297 
 

    在建工程 0 0 0 0 

   减：所得税费用 9 15 21 27 
 

    无形资产 11 10 9 8 

四、净利润 105 156 214 271 
 

    其他非流动资产 0 0 0 0 

   归属于母公司的利润 101 150 205 260 
 
非流动资产合计 285 230 229 222 

五、基本每股收益（元） 0.47 0.70 0.84 1.07 
 
资产总计 1,587 1,807 2,450 3,000 

  
     

    短期借款 188 44 252 333 

主要财务指标 
     

    应付票据 42 119 158 167 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 277 423 558 687 

EV/EBITDA 40.41 23.83 20.40 16.06 
 

    预收账款 88 111 140 189 

成长能力: 
     

    其他应付款 10 10 11 12 

    营业收入同比 24.09% 31.28% 33.90% 29.64% 
 

    应交税费 10 11 12 13 

    营业利润同比 -0.2% 62.8% 42.7% 29.3% 
 

   其他流动负债 0 0 0 0 

    净利润同比 9.64% 48.52% 36.91% 26.6% 
 
流动负债合计 670 718 1,131 1,399 

营运能力: 
     

    长期借款 78 98 108 113 

    应收账款周转率 3.25 3.32 3.42 3.33 
 

    其他非流动负债 22 24 25 26 

    存货周转率 1.87 2.26 2.13 2.10 
 
非流动负债合计 100 122 133 139 

    总资产周转率 0.66 0.78 0.83 0.84 
 
负债合计 792 839 1,263 1,538 

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 215 215 243 243 

    毛利率 32.6% 33.1% 33.8% 34.1% 
 

    资本公积 242 242 214 214 

    净利率 10.0% 11.3% 11.6% 11.3% 
 

   盈余公积 279 429 635 894 

    总资产净利率 ROA 6.9% 9.2% 10.0% 9.9% 
 

    未分配利润 58 64 73 84 

    净资产收益率 ROE 14.0% 17.9% 20.2% 20.8% 
 

    少数股东权益 794 951 1,164 1,435 

资本结构与偿债能力: 
     

所有者权益合计 1,587 1,790 2,428 2,973 

    流动比率 1.94 2.20 1.96 1.99 
 
负债和股东权益合计 391 397 532 689 

    资产负债率 49.9% 46.4% 51.6% 51.3% 
 
  

    
    利息保障倍数 9.8% 11.7% 8.5% 7.3% 

 
现金流量表 

    
每股指标: 

     
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    每股收益 0.47 0.70 0.84 1.07 
 
经营活动现金流量 85 160 (61) 98 

    每股经营现金流量 0.40 0.75 (0.25) 0.41 
 
投资活动现金流量 (67) (20) (10) (5) 

    每股净资产 3.70 4.43 4.79 5.90 
 
筹资活动现金流量 7 (334) (495) (636) 

资料来源：民生证券研究所 
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