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一、 事件概述 

近期我们对福建三元达通讯股份有限公司进行了实地调研，向公司相关领导了解了

公司目前的经营状况和未来的发展规划。受益于运营商投资重点倾斜，公司 WLAN 收

入将成倍增长，2011 年可达 1.5 亿以上；天线业务 2012 年放量，预计实现收入 1.2 亿

元以上。  

二、 分析与判断 

 受益于运营商投资重点倾斜，WLAN收入将成倍增长，2011年可达1.5亿以上 
目前，三大运营商都加快了 WLAN 的建设步伐，其中尤以中移动的投资力度最大，

可以预见中移动在无线接入方面的投入至少会持续 2 至 3 年。而公司在中移动的

WLAN 设备采购中位列第二位，成为 WLAN 建设热潮的主要受益者。2010 年，公

司的 WLAN 收入为 4000 多万元，而 2011 年上半年就已经达到了 6000 多万元，比

去年全年还超出了 50%。而这只是公司今年从 5 月份开始 AP 设备发货，在二季度

当季确认的收入。我们预计公司在下半年的 WLAN 收入确认将明显加速，全年有望

实现 10 万台以上的设备出货，实现收入在 1.5 亿元以上。  

公司预计 2011 年和 2012 年都将获得较大金额的新增订单，这些订单将会同时得到

产能扩充的保证。近期公司公布了使用超募资金 5,000 万元补充募投项目——宽带

无线接入设备扩能项目的方案，我们预计今年年底就将实现年产 6 万台 AP的能力。 

 天线业务2012年放量，预计实现收入1.2亿元以上 

8 月份公司以现金 6400 万元出资 80%与西安海天天线共同设立了西安三元达海天天

线有限公司。新公司将以 2,051 万元，向海天天线购买以多探头系统为主的测试设

备、相关无形资产以及海天天线下属子公司海天无线的相关无形资产。海天的无形

资产是这次收购的重点，公司将借力海天天线技术上的绝对优势，结合自己遍布全

国的营销网络，来打造一个国内一流、国际先进的移动通信天线供应商。我们预计

天线业务 2011 年将实现部分收益，2012 年将实现净利润 1000 万元以上，如果以 8%

的净利润率计算，公司将取得收入 1.2 亿元。  

 新业务稳步推进，4大增长点未来可为业绩提供持久动力 

随着传统网络覆盖行业的增速趋缓，国内传统的网优企业都在积极寻找新的业务领

域以求突破。目前大致方向有三个：WLAN 无线接入、CMMB 网优以及网优服务。

而公司在这三个新业务方向都提早进行了技术和产品储备，取得了不同程度的突破。

公司除 WLAN 之外的新业务包括：  

1. CMMB 网优  

目前公司已经成为国内广电系统发射与覆盖设备的主流厂商。从全国来看多数企业

只能生产补点器，而公司则在技术门槛更高的发射机产品上具备技术和生产实力。

上半年，公司将发射机出口到了非洲，实现了发射机外销零的突破。近期广电已理

顺了对设备厂家的付款支付程序，这将更加有利于设备厂商的收入确认和业务拓展。 

2. 网优服务  

公司的高毛利率的系统集成和维护服务收入在总收入中的占比正在逐年上升，由

2008 年的 19.2%提高到 2010 年的 26.6%。其中，维护服务的毛利率可达 60%以上，

未来将有力地改善公司的综合毛利率水平。 

3. 视讯业务  

“睿讯”全行业智能信息发布系统和“点触”数字读报新媒体业务运营平台，已广

泛应用于运营商广告联播网、大型商超广告联播网、营业厅联网信息发布等领域。

今年已实现数百万元的业务收入。 

4. 移动支付  

WLAN 与天线轮番加油 业绩高成长持续给力 
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MiNi电子营业厅是公司的代理商渠道业务办理终端，上半年实现收入数百万元。 

 提高利润率是今年的经营重点，调整产品结构和压缩期间费用将改善盈利能力 

公司表示目前正着力在利润上下功夫，包括调整产品结构，重点发展高附加值产品，

同时将严格管控成本和压缩费用，争取使盈利能力得到明显提高。 

三、 盈利预测与投资建议 

WLAN 业务与天线业务是公司近两年内实现业绩高增长的可靠保障，而未来 4 大

新的业务增长点也极有可能爆发出惊人的业绩推动力。 

我们预计 2011-2013 年公司实现净利润分别为 0.87 亿元、1.31 亿元和 1.86 亿元，

CAGR 52.47%；实现每股收益分别为 0.48、0.73 和 1.04 元。首次给予“强烈推荐”评

级，合理估值区间为 21.9 元～25.55 元，对应 2012 年 EPS 的 PE在 30～35 倍之间。 

四、 风险提示： 

运营商 WLAN 设备投资进展缓慢；公司天线业务整合不畅，产销不利。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 496 743 1,156 1,552 

增长率（%） 47.65% 49.63% 55.62% 34.21% 

归属母公司股东净利润（百万元） 53 87 131 186 

增长率（%） 6.06% 64.97% 50.53% 42.74% 

每股收益（元） 0.29 0.48 0.73 1.04 

PE 49.72 29.92 19.88 13.93 

PB / 2.82 2.47 2.10 

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 496 743 1,156 1,552     货币资金 528 518 527 479 

减：营业成本 314 472 751 1,013     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 10 15 22 29     应收账款 294 371 578 824 

    销售费用 63 89 139 171     预付账款 11 15 23 31 

    管理费用 66 93 127 163     其他应收款 11 15 23 33 

    财务费用 4 (1) (3) (3)     存货 277 354 525 709 

    资产减值损失 6 6 6 7 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 0 0 1 1 流动资产合计 1,122 1,274 1,677 2,075 

二、营业利润 33 69 114 172     长期股权投资 0 0 0 0 

加：营业外收支净额 23 25 28 31     固定资产 24 42 49 51 

三、利润总额 56 94 142 203     在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 4 8 11 16     无形资产 18 16 14 13 

四、净利润 52 87 131 186     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 53 87 131 186 非流动资产合计 62 58 63 64 

五、基本每股收益（元） 0.29 0.48 0.73 1.04 资产总计 1,184 1,331 1,740 2,139 

         短期借款 57 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 73 109 186 240 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 158 236 396 516 

EV/EBITDA 41.33 34.63 23.89 17.35     预收账款 37 57 90 121 

成长能力:         其他应付款 12 13 13 14 

  营业收入同比 47.65% 49.63% 55.62% 34.21%     应交税费 3 4 4 4 

  营业利润同比 -9.2% 107.3% 65.4% 50.7% 其他流动负债 3 0 0 0 

  净利润同比 5.59% 65.75% 50.53% 42.7% 流动负债合计 351 418 689 896 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 2.13 2.23 2.44 2.21 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 2.07 2.35 2.63 2.51 非流动负债合计 0 0 0 0 

  总资产周转率 0.56 0.59 0.75 0.80 负债合计 351 418 689 896 

盈利能力与收益质量:         股本 120 180 180 180 

  毛利率 36.7% 36.5% 35.1% 34.7%     资本公积 562 502 502 502 

  净利率 10.6% 11.7% 11.3% 12.0%     留存收益 148 234 365 551 

  总资产净利率ROA 5.9% 6.9% 8.5% 9.6%     少数股东权益 2 2 2 2 

  净资产收益率ROE 9.9% 9.9% 13.3% 16.3% 所有者权益合计 832 919 1,049 1,236 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,184 1,336 1,739 2,131 

  流动比率 3.19 3.05 2.43 2.32      

  资产负债率 29.7% 31.4% 39.6% 41.9% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 (71) 66 15 (46) 

  每股收益 0.29 0.48 0.73 1.04 投资活动现金流量 (22) (20) (10) (5) 

  每股经营现金流量 (0.59) 0.37 0.09 (0.26) 筹资活动现金流量 468 (256) (697) (697) 

  每股净资产 6.93 5.10 5.83 6.87 现金及等价物净增加 375 (210) (692) (748) 

资料来源：民生证券研究所 
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