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通信护航舰已扬帆起航 
 事项：我们调研了三元达（002417），就近期情况和远期发展规划同公司进行交流。

公司正基于射频技术积累，借助上市资金优势，采用并购扩张方式，打造“射频+
天线”的通信网络护航舰，为 WiFi 业务爆发期后的持续发展打下坚实基础。 

 产品线持续加强，构筑长期发展潜力。公司对多领域技术研发的长期布局正步入
收获期，已构筑完成通信（室内覆盖、WiFi、天线）和广电（发射机） 双领域的
技术储备。形成短期室内覆盖、WiFi 双引擎驱动，长期天线、发射机双业务长线
发展的格局。 

 室内覆盖业务稳定增长，份额上升是主因：公司该业务收入 2011 年全年增速
预计将在 15~20%之间，市场份额上升是收入增长的主要原因。行业整体增
速维持在个位数，主要竞争对手中，京信通信市场份额基本持平，国人通信
市场份额略有下滑。中国移动 9 月份开始对直放站、天线等产品招标，有望
推动公司该业务收入增长加速。 

 WiFi 市场需求持续上升，三大运营商投资加速。中国移动 WiFi 建设总量持续
增加，全年有望达到 150 万线 AP 左右，约为年初招标总量的两倍。中国联通，
年中招标 24 万线，预计全年有望扩张至 40 万线 AP。中国电信，预计将在
10 月份招标 WiFi，总量将不低于中国联通招标总量，预计在 50 万线左右。
按照 1000 元/线计算，设备总投资额将达到 24 亿元。 

 公司在 WiFi 市场行业地位突出，技术领先。由于公司在射频技术上积累深厚，
具有较强技术优势，三大运营商 WiFi 招标中，公司市场均排名数一数二。公
司 WiFi 产能处于扩张阶段，预计将在年底将达产，WiFi 生产的顺利进行得到
保证。 

 收购进入天线环节，布局 4G，形成“射频+天线”一体化格局。公司与海天
天线成立合资公司，将海天盈利能力较强的天线业务导入至合资公司中。海
天天线在 TD-SCDMA 研发能力较强，在 TDD-LTE 上具有较强潜力。且测试
业务在细分领域排名第一，将为公司提供稳定现金流，预计每年收入将达到
几百万/年。借助公司在渠道建设上的较强优势，公司未来有望形成“射频+
天线”的一体化运营格局。 

 广电业务已进入主流厂商范围，长期潜力巨大。公司以发射机为主，补点器
为辅，已成为发射机领域国内主流厂商。公司该项业务目前进展良好，考虑
到广电业务回款相对缓慢、项目相对电信类业务较小。短期对公司业绩贡献
较小，长期潜力巨大。 
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三元达﹒调研简报

 WiFi 业务毛利率位于行业平均水平，长期有望维持稳定。 2011H1，公司产品销售毛利率同比大幅
提升 7 个百分点，达到 34.5%。公司毛利率的提升得益于 WiFi 毛利率较高。WiFi 产品分为企业级和
民用级两类产品，其中运营商使用的企业级产品毛利率相对民用级较高。随着运营商集采总量的提
升，考虑到规模效应，公司毛利率长期有望维持稳定。 

 2011-13 年 EPS 预测为 0.55、0.82、1.15 元，目前股价(13.49 元)对应 11-13 年 PE 分别为 24.5、
16.5、11.7 倍，我们维持对公司的“强烈推荐”评级。
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 569 1,122  1,215 1,451 营业收入 336  496  782 1,176 

  现金 148 528  588 427 营业成本 200  314  468 702 

  应收账款 172 294  352 529 营业税金及附加 6  10  16 23 

  其他应收款 7 11  22 28 营业费用 49  63  104 153 

  预付账款 39 11  19 32 管理费用 38  66  102 147 

  存货 203 277  234 421 财务费用 8  4  6 9 

  其他流动资产 0 0  1 0 资产减值损失 -1  6  3 5 

非流动资产 35 62  89 138 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 12 24  25 25 营业利润 37  33  84 138 

  无形资产 7 18  52 95 营业外收入 18  23  23 21 

  其他非流动资产 17 20  12 18 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 604 1,184  1,304 1,588 利润总额 54  56  107 159 

流动负债 380 351  463 779 所得税 5  4  8 11 

  短期借款 126 57  0 0 净利润 50  52  99 148 

  应付账款 116 158  234 410 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 138 137  229 369 归属母公司净利润 50  53  99 147 

非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 44  38  90 147 

  长期借款 0 0  0 0 摊薄 EPS（元） 0.28  0.29  0.55 0.82 

  其他非流动负债 0 0  0 0           

负债合计 380 351  463 779           

 少数股东权益 0 2  3 3 主要财务比率         

  股本 90 120  180 180 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

  资本公积 39 562  502 502 成长能力         

  留存收益 95 148  157 124 营业收入 49.7% 47.6% 57.6% 50.3%

归属母公司股东权益 224 830  839 806 营业利润 63.4% -9.2% 151.7% 64.6%

负债和股东权益 604 1,184  1,304 1,588 归属于母公司净利润 58.2% 6.1% 88.2% 49.0%

          获利能力         

现金流量表     单位:百万元 毛利率(%) 75.5% 40.5% 36.7% 40.1%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 净利率(%) 14.7% 10.5% 12.7% 12.6%

经营活动现金流 73 -71  253 112 ROE(%) 22.1% 6.3% 11.8% 18.3%

  净利润 50 52  99 148 ROIC(%) 10.0% 11.6% 3.9% 9.9%

  折旧摊销 5 5  11 18 偿债能力         

  财务费用 8 5  6 9 资产负债率(%) 62.9% 29.7% 35.5% 49.1%

  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.50  3.19  2.62 1.86 

营运资金变动 -8 -130  136 -67 速动比率 0.96  2.40  2.12 1.32 

  其他经营现金流 -1 4  0 5 营运能力         

投资活动现金流 -29 -22  -31 -52 总资产周转率 0.08  0.04  0.08 0.09 

  资本支出 -15 -39  -5 -5 应收账款周转率 0.00  0.00  0.00 0.00 

  长期投资 0 0  5 0 应付账款周转率 0.00  2.30  2.39 2.18 

  其他投资现金流 0 0  0 0 每股指标（元）         

筹资活动现金流 38 468  -93 -59 每股收益(最新摊薄) 0.28  0.29  0.55 0.82 

  短期借款 0 0  -57 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  -0.39  1.40 0.62 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.24  4.62  4.67 4.50 

  普通股增加 0 0  60 0 估值比率         

  资本公积增加 0 0  -60 0 P/E 49.0  46.2  24.5 16.5 

  其他筹资现金流 0 0  -36 -59 P/B 10.8  2.9  2.9 3.0 

现金净增加额 82 375  128 1 EV/EBITDA 37.4  43.8  18.3 11.2 
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