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““““服务服务服务服务++++设备设备设备设备””””的网络优化一体化模式优势凸显的网络优化一体化模式优势凸显的网络优化一体化模式优势凸显的网络优化一体化模式优势凸显

长期看好公司发展长期看好公司发展长期看好公司发展长期看好公司发展

事 项

公司公布的 2011年第三季度报告，前三季度共实现营业收入 7.5亿元，较去年

同比上升 18.23%，归属于上市公司股东的净利润 0.68亿，较去年同比上升

16.81%。

主要观点

1.1.1.1. 公司业绩符合预期，全年 30%30%30%30%增长有望。

公司公布的 2011 年第三季度报告，前三季度共实现营业收入 7.5 亿元，较去

年同比上升 18.23%，归属于上市公司股东的净利润 0.68 亿，较去年同比上升

16.81%。公司利润增长的速度低于收入增速，主要受软件产品退税政策的影响，

营业外收入较比去年同期减少 0.11 亿，下降 54.9%，随着软件退税政策的落实，

本年度报告期内退税款项的确认，全年 30%的增速有望保证。前三季度每股收

益 0.32，符合我们之前的预期。

2.2.2.2. 毛利率略为上升，三项费用营业收入占比下降。

前三季度公司毛利率水平为 34.85%，较去年同期上升 1.83%。三项费用营业收

入占比为 20.24%，较去年同期下降 2.05%。其中销售费用率同比下降 1.17%,
管理费用率同比下降 0.93%，财务费用率同比上升 0.04%

3.3.3.3. “服务++++设备”的网络优化一体化模式优势明显

近年来，2G 建设、3G 建设以及用户数量、话务量及数据流量的快速增长带来

无线网络优化市场的快速发展。目前国内 3G 主要承担数据业务，较 2G时代对

室内覆盖需求更高，然而由于 3G 频段高，宏基站覆盖范围小，同样的网络覆

盖质量在 3G 时代则需要更多的设备。加上运营商转型需要，倾向于提升其所

在产业链节点的关注度，已经越来越多的把网络优化、测评、代维和普查等工

程外包等，给网络优化测试产品和网络优化服务带来很大机会。

公司作为专业的移动通信网络优化覆盖设备生产企业和网络优化覆盖解决方

案业务的系统集成商，在网络优化覆盖的市场占有率不断提高，公司作为第二

梯队中的领先厂商，已明显拉开了与其他第二梯队竞争对手的差距，迅速向第

一梯队靠拢。同时公司在2010年收购广州逸信，使公司介入网络优化这一领域，

并逐步加大在这块的投资建设，为了使公司实现业务的转型，率先形成的“服

务+设备”的网络优化一体化模式，已经在市场上表现出明显的竞争优势。

公司今年抓住了中国移动“工兵行动”和“深耕行动”的机遇，网络优化服务

和网络优化软硬件产品获得了市场的认可。网络优化硬件方面， “天馈测试

系统”市场份额已经越居第一，预期 2011 年可以销售 350 台，2012 年销售 550
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总股本(万股) 21456

流通 A股/B股(万股) 16675/0

资产负债率(%) 51.02

每股净资产(元) 3.60

市盈率(倍) 46.50
市净率(倍) 4.12

12个月内最高/最低价 19.95/13.93
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台，分别将带来新增收入 4900 万元和 7700 万元，毛利率水平约为 50%。网络优化软件方面，

公司的“上行干扰分析项目”，在三个省份顺利试点成功，2011 年计划销售 2千万元，毛

利率水平约为 60%。试点成功后这一项目将在中国移动集团全国范围推广，2012 推广到约

10 个省份，预期可以实现销售收入 8千万元。

4.延伸覆盖领域的技术优势，开拓CMMB领域新市场

三维作为最早加入CMMB工作组的企业之一，已经承建了广电总局音响馆、北京火车站、北

京联想大厦等多个CMMB室内覆盖系统等典型项目。2011年6月，公司发射机获得工信部批

文，实现全系列、全业务覆盖，7月公司参与中广传媒设备总计七个项目投标，中标六项，

并已开始在北京、上海、辽宁、河南、浙江、安徽、江苏等省市全面开展业务。我们预期可

获得CMMB市场10%的份额，CMMB项目业绩表现将在2012年得以体现，预期实现销售收入

1亿，净利润约0.25亿。

5.研发能力不断提高和全国化的营销布局为公司市场开拓奠定了基础

良好的培训机制和研发能力保障公司发展，公司与南京邮电大学合作成立了“无线与物联网

研究院”，开设网络优化硕士的专业，建立“三维黄埔”，保障了人才队伍的供给和建设。公

司将在杭州建成 2万平方米的移动通信网络优化技术服务的研发、培训及业务基地。并在此

基础上建立和完善网优技术研发中心、技术支持中心、技术培训中心三大机构和全国网优技

术服务业务管理支持系统

公司在全国各个省份基本均设有办事处，在全国有 50个省级运营商有项目的合作，全国化

的布局基本已经形成。同时，公司在各地的办事处以招聘本地人员为主，拥有良好的地域资

源优势。

6. 近期大股东在二级市场连续增持，突显了公司投资价值

控股股东李越伦及其一致行动人洪革女士日前分别于 9 月 23 日、26 日和 27 日三个交易日

通过二级市场连续增持公司 0.29%、0.14%和 0.15%的股份，本轮增持后控股股东李越伦及其

一致行动人合计控制三维通信 79,860,490 股，约占三维通信已发行总股份的 37.22%。大股

东在二级市场上连续增持，表现出对公司长期发展的信心，公司投资价值突显。

我们预计 2011 年、2012、2013 年年公司每股收益分别为 0.68 元、0.93 元、1.23 元，对应

PE 为 22、16、12 倍，维持“推荐”投资评级。

风险提示

管理层风险：随着公司收入的增长和规模的扩大，内部团队管理风险、干部队伍建设、信息

化平台、管理业务匹配等问题对管理层提出了很高的要求。

经营风险：中国移动和中国联通对网络优化提出了两种截然不同的思路：中国移动力图打造

自己的高端网络优化队伍，中国联通则将自己的网络优化全部打包给设备厂商，再由设备厂

商外包或者自行处理。公司很难选择一条合适的经营路线去适应这两种不同的思路。
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附录：财务预测表

[table_money][table_money][table_money][table_money]资产负债表 利润表

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1301 1862 2554 3329 营业收入 1008 1371 1851 2499

现金 391 501 742 961 营业成本 680 886 1185 1599
应收账款 358 456 623 853 营业税金及附加 21 19 27 41
其它应收款 18 23 31 42 营业费用 102 133 180 246
预付账款 19 41 42 58 管理费用 107 162 209 281
存货 508 814 1080 1375 财务费用 12 10 19 30
其他 9 27 35 39 资产减值损失 5 5 6 5

非流动资产 285 239 225 211 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 13 10 10 11 投资净收益 4 2 3 3
固定资产 197 181 165 150 营业利润 87 159 227 300
无形资产 11 9 7 6 营业外收入 30 24 25 26
其他 65 39 42 44 营业外支出 2 1 1 2

资产总计 1587 2101 2779 3540 利润总额 114 182 251 325
流动负债 670 1048 1511 1993 所得税 9 18 25 30
短期借款 188 344 582 823 净利润 105 164 226 294
应付账款 277 423 564 726 少数股东损益 4 18 26 26
其他 205 280 365 444 归属母公司净利润 101 146 200 268

非流动负债 122 127 158 202 EBITDA 121 188 266 350
长期借款 78 97 125 166 EPS（元） 0.47 0.68 0.93 1.25
其他 44 30 34 36

负债合计 792 1175 1670 2195 主要财务比率

少数股东权益 58 76 102 129 2010 2011E 2012E 2013E
股本 215 215 215 215 成长能力

资本公积金 242 242 242 242 营业收入 24.1% 36.0% 35.0% 35.0%
留存收益 279 393 550 759 营业利润 -0.2% 83.4% 42.7% 31.9%
归属母公司股东权益 736 850 1007 1216 归属母公司净利润 30.1% 44.8% 37.4% 33.9%

负债和股东权益 1587 2101 2779 3540 获利能力

毛利率 32.6% 35.4% 36.0% 36.0%
现金流量表 净利率 10.0% 10.6% 10.8% 10.7%
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 13.7% 17.1% 19.9% 22.0%
经营活动现金流 85 -49 42 30 ROIC 13.0% 17.2% 20.3% 21.5%

净利润 105 164 226 294 偿债能力

折旧摊销 23 19 20 20 资产负债率 49.9% 55.9% 60.1% 62.0%
财务费用 12 10 19 30 净负债比率 33.56% 37.59% 42.35% 45.06%
投资损失 -4 -2 -3 -3 流动比率 1.94 1.78 1.69 1.67
营运资金变动 -55 -229 -223 -313 速动比率 1.18 1.00 0.97 0.98
其它 5 -12 3 2 营运能力

投资活动现金流 -67 26 -3 -5 总资产周转率 0.66 0.74 0.76 0.79
资本支出 47 0 0 0 应收帐款周转率 3 3 3 3
长期投资 0 -3 1 0 应付帐款周转率 2.40 2.53 2.40 2.48
其他 -20 23 -3 -4 每股指标((((元))))

筹资活动现金流 7 134 203 193 每股收益 0.47 0.68 0.93 1.25
短期借款 -52 156 238 240 每股经营现金 0.40 -0.23 0.20 0.14
长期借款 78 19 27 42 每股净资产 3.43 3.96 4.69 5.67
普通股增加 80 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -80 0 0 0 P/E 31.55 21.81 15.95 12.06
其他 -19 -41 -63 -89 P/B 4.32 3.74 3.16 2.62

现金净增加额 25 111 241 219 EV/EBITDA 28 18 13 10
资料来源：公司报表、华创证券
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300)

公司投资评级说明：

� 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上；

� 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%；

� 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间；

� 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。

行业投资评级说明：

� 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上；

� 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%；

� 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。
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