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报告摘要： 

三维通信是国内前三、A股网优上市公司中排名第一的网优企业。在行业

内公司纷纷转型背景下，公司坚持“专业化和国际化”战略，随着 4G 和

物联网发展，网优需求回暖，公司有望成为网优行业最佳受益标的。 

 国内 4G 进入“深覆盖”阶段，网优行业景气度提升。2015 年，国内

4G 牌照全面落地，网优行业需求开始复苏。中国移动明确 2016 年将

加强 4G 网络的深度覆盖，意味着中移动的 4G 建设已进入“深覆盖”

阶段。中国电信和中国联通目前仍处“广覆盖”阶段，预计年底也将进

入“深覆盖”阶段，将支撑网优行业 2016 年起进入高景气周期。 

 物联网蓬勃发展，有望打开网优行业的“逆周期”成长空间。市场可能

会有疑问，4G 网优需求似乎只能维持 2-3 年的高景气，5G 商用要到

2020 年左右，网优企业如何度过空档期？我们认为，物联网有望打破

网优行业的“短周期”特点。原因是发展物联网的前提之一是要有网络

覆盖，包括很多人迹罕至、通信网络未覆盖但需要开展数据监测的区域，

如石油管道监测、江河湖海监测等等。这就需要运营商开展特定区域的

定点覆盖，对此网优企业大有可为。数据显示，全球物联网连接设备在

2020 年将达 385 亿，较 2015 年大增 285%。国内三大运营商预计 2016

年将新增 6,200 万物联网用户，将支撑网优行业维持增长。 

 公司在海外市场、行业信息化及智慧停车应用方面值得期待。2015 年，

公司在日本市场取得突破，海外收入大增 509%；“专用区域信息安全

与通信指挥系统”研发成功，并签约北京 13 所监狱，未来有望与运营

商进行话费分成；此外，公司拥有 30 多万栋楼的项目资源，物业关系

良好，以此为基础，智慧停车应用已进入孵化阶段，发展值得期待。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.09

元、0.13 元和 0.16 元，对应 PE106/75/61 倍，每股净资产 2.20 元、2.12

元和 2.03 元，对应 PB4.4/4.6/4.8 倍，参考行业可比公司，按 PE/PB 孰

低法，给予公司 6 个月目标价 11.97 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 904.59 865.02 969.68 1,136.30 1,313.33 

增长率（%） 14.30% -4.37% 12.10% 17.18% 15.58% 

净利润（百万元） 14.78 19.18 37.63 53.15 65.64 

增长率（%） -110.18

% 

29.77% 96.19% 41.24% 23.51% 

净资产收益率（%） 1.53% 2.03% 4.15% 6.08% 7.87% 

每股收益(元) 0.03 0.05 0.09 0.13 0.16 

PE 285.55 209.39 106.21 75.08 60.75 

PB 4.35 4.25 4.40 4.56 4.78 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 公司是国内领先的网优设备及服务供应商 

三维通信成立于 1993 年 5 月，自成立以来一直专注于无线电射频、软件无线电、自

动测试和移动通信网络优化等核心技术的研发、生产与销售，致力于向海内外客户提

供专业的无线网络优化覆盖产品（以下简称“网优”）、物联网与行业应用产品及解决

方案等。公司已获得各项专利授权 140 项，系国家高新技术企业。 

公司的网优覆盖设备包括 iDAS、各类直放站、2G/3G/4G RRU、微放等，主要用于

大型建筑物室内、隧道及铁路交通沿线等，客户为电信运营商、移动通信系统集成商

及铁路、司法、矿采等行业通信应用客户。截至目前，公司成功完成了多个重点项目

的网优工程，包括沪昆高铁、北京地铁、首都国际机场、天通苑社区等。此外，公司

开发的 GSM-R 覆盖设备是首个跻身 GSM-R 350 KM/H 高铁俱乐部的国产设备。 

图 1：公司 iDAS 分布式综合接入系统  图  2：公司部分网优项目 

 

 

 

资料来源：公司展厅，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

1.1 市场份额领先，坐稳网优行业前三 

近年来，国内开展无线网络优化覆盖设备及解决方案的厂商主要包括京信通信、虹信

通信、三维通信、国人通信、三元达、邦讯技术、奥维通信等。公司是国内网优行业

第一阵营公司，市场份额约 10%-15%左右，列京信通信、虹信通信之后，居第三位，

在国内 A 股网优行业上市公司中，排名第一。 

2016 年以来，公司先后三次大份额中标中国移动网优相关集采项目，包括：中国移

动 2015 年光纤分布系统产品集采项目（第一中标人）、中国移动 2015 年干放及无源

器件集中采购项目（第三中标人）、中国移动 2015 年数字直放站集中采购项目（第

一中标人），累计中标金额约 1 亿元左右，让公司坐稳行业前三位臵。 

表  1：公司 2016 年的最新重大中标情况 

中标项目  中标份额排名  

中国移动 2015 年光纤分布系统产品集采项目 第一 

中国移动 2015 年干放及无源器件集中采购项目 第三 

中国移动 2015 年数字直放站集中采购项目 第一 
 

资料来源：中国移动采购与招标网，公司公告，东兴证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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1.2 海外市场获得突破，毛利率逐步提升，盈利能力改善 

2015 年，公司实现营业收入 8.65 亿元，较 2014 年增长-4.37%，归母净利润 1899 万

元，较 2014 年增长 36.25%。其中，无线网络优化覆盖设备及解决方案是公司的最主

要收入来源，占比 78.15%。2015 年，公司海外收入达到 1.3 亿元，较 2014 年大幅增

长 509%。主要原因是，2014 年公司针对室内覆盖业务的发展方向，及时启动了射频

馈入光纤分布系统的产品开发项目，2015 年该项目产品开发成功、量产上市，在日

本等海外市场实现了大批量订单供货。 

图 3：公司历年营收及净利润情况（单位：百万元）  图 4：2015 年公司营收构成 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2015年，公司的综合毛利率为30.75%，较2014年提升1.74pct，较2013年提升6.12pct。

其中，公司最主要收入来源“无线网络优化覆盖设备及解决方案”的毛利率也呈现触

底反弹、明显上升趋势，2015 年毛利率为 31.07%，较 2014 年提升 2.43pct，较 2013

年提升 6.76pct，表明公司的盈利能力在明显改善。 

图 5：公司历年综合毛利率  图  6：无线网络优化覆盖设备及解决方案的毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2. 网优行业回暖，4G 及物联网激活网优投资新需求 

2.1 网优行业具有“周期性”特点 
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经验告诉我们：移动通信网络从起步建设到良好运营一般会经历三个阶段： 

一是“广覆盖”阶段，即尽可能在短时间内进行基站建设，实现大面积网络覆盖； 

二是“深覆盖”阶段，即通过网优提升室内等特定区域的覆盖效果，改善使用感知； 

三是“覆盖后”阶段，即网络建设完成，进入日常运维、市场推广和投资回收阶段。 

图  7：移动通信网络建设“三段论”与网优行业的“周期性” 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

因此，网优行业一般与之对应，也呈现“周期性”特点，即： 

“广覆盖”阶段，电信运营商的网优需求逐步增多，投资开始加大，网优行业回暖； 

“深覆盖”阶段，电信运营商的网优投资快速增长，网优行业景气度随之明显提升； 

“覆盖后”阶段，电信运营商的新增网优需求减少，网优行业的景气度下降。 

纵观近年来国内网优行业相关上市公司的业绩表现，也可佐证上述观点。 

我们选取了 A 股上市的网优行业相关公司“三维通信、邦讯技术、三元达、奥维通信、

世纪鼎利”，2009 年 3G 牌照下发，国内三大电信运营商加快建设 3G 网络，网优行业

随之快速发展。但到了 2013 年，3G 建设进入“覆盖后”阶段，网优投资明显下降，

造成全行业产能过剩、竞争加剧、盈利能力明显下降，出现全行业亏损情况。 

图  8：国内 A 股网优行业上市公司历年营业收入与净利润（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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2.2 国内 4G 将进入“深覆盖”阶段，网优行业景气度提升 

2015 年，国内 4G 牌照全面落地，移动互联网高速发展及 4G 智能手机的普及，三大

运营商对 4G 建设的持续性及紧迫性加大，网优行业需求开始复苏。 

2015 年，我国 4G 基站数突破 200 万，其中，中国移动拥有 110 万，占比 55%，中国

电信和中国联通分别拥有 51 万和 40 万。预计 2016 年，我国将新增 4G 基站 87 万，

届时国内的 4G 基站将达到 288 万，其中，中国移动新增 30 万，中国电信新增 29 万，

中国联通新增 28 万。中国移动明确 2016 年将要加强 4G 网络的深度覆盖，提升用户

室内无线宽带网络业务的使用体验。这意味着，中国移动的 4G 建设已进入“深覆盖”

阶段，中国电信和中国联通虽然仍处于“广覆盖”阶段，但 2016 年底也将进入“深

覆盖”阶段，这将支撑网优行业从 2016年开始真正进入高景气周期。 

图  9：我国 4G基站建设情况（单位：万） 

 

资料来源：三大电信运营商公告，工信部，东兴证券研究所  

随着 4G 网络建设的快速推进，4G 用户数高速增长。2015 年，我国 4G 用户达 3.86 亿

户，预计 2016 年将净增 2.6 亿户，累计达到 6.46 亿户。4G 用户的增长带来了数据

流量的爆发，为运营商增加了收入来源，同时也激活了更多的网优投资需求。 

数据显示：4G 用户中，除了 92%的用户在外出游玩时需要大量使用运营商 2/3/4G 网

络上网外，在通勤途中（如公交、地铁、火车、汽车等）有 87%的用户、室内（如餐

厅/KTV、家里、办公室）最高也有 66%的用户会选择运营商 2/3/4G 网络上网。 

这就意味着，电信运营商除了要做好户外的“广覆盖”外，还必须加大特定区域（如

地铁、高铁、写字楼、商场、居民社区等）的“深覆盖”，网优投资必然需要加大。 
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图  10：4G用户在不同场景中的上网通道选择 

 

资料来源：中国移动研究院，东兴证券研究所  

此外，我国移动通信网络多制式、多网络的复杂结构也决定了网优需求将长期持续。

例如，中国移动对移动通信网络的管理已经从信号覆盖的定性要求转变为网络性能的

定量管理，尤其是中国移动同时运营 GSM、TD-SCDMA、TD-LTE、WLAN 四张网络，未来

还有 5G，要想做好“五网协同”，解决好网络间的信号干扰、网络无感知切换、4G 高

频段覆盖效果差等问题，就必须持续开展网络优化，增加网优投资。 

2.3 物联网蓬勃发展，有望打开网优行业“逆周期”成长空间 

市场可能会有疑问，4G 网优需求确实存在，但似乎只能维持 2-3 年的高景气，虽然

5G 商用应该会引发运营商的新一轮网优投资增长，但 5G 商用应该在 2020年左右，

在此期间 2 年左右的 4G“覆盖后”阶段，网优企业是否会 2013 年重现？ 

我们认为，物联网兴起，有望打开网优行业的“逆周期”成长空间。 

要想发展物联网，前提之一必然是要有网络覆盖，尤其是物物相连的场景已不再局限

于已有网络覆盖的地方，还包括很多人迹罕至、通信网络未覆盖但需要开展数据监测

的区域，例如石油管道监测、江河湖海环境监测、矿采设备监测等。 

例如，浙江省正在开展的“五水共治”工程（治污水、防洪水、排涝水、保供水、抓

节水），实际上就是典型的物联网应用，涉及约 100 万个监测点，目前仅完成 10%左

右，部分未完成的原因就是该监测点属非人口活动区，是信号盲区。这些场景下，由

于该区域人迹罕至，运营商无需广覆盖，只需做好该节点的覆盖即可。 

Juniper Research 数据显示，物联网连接设备数量将在 2020 年达到 385 亿，较 2015

年大增 285%。国内三大电信运营商也均加快发展物联网，预计 2016 年将累计新增

6200 万用户，这将给网优企业带来新的市场需求。 
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图 11：五水共治工程  图 12：全球物联网接入设备数量预测（单位：亿台）  

 

 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所  资料来源：Juniper Research，东兴证券研究所  

2.4 剩者为王，行业集中度提高，公司有望获得更大网优份额 

国内网优市场总体呈现少数厂商领导、若干厂商跟随、其他众多区域厂商参与的竞争

格局。2013 年至 2015 年期间，受电信运营商投资结构调整、网优投资规模有所下

降的影响，造成全行业盈利能力明显下滑，行业内很多公司纷纷转型。 

例如，邦讯技术布局智能家居、互联网金融领域、三元达转型互联网金融、奥维通信

收购雪鲤鱼转型移动互联网游戏平台业务，世纪鼎利转向职业教育 O2O 等。 

表  2：国内网优行业公司纷纷转型 

公司  转型方向  

邦讯技术 布局智能家居、互联网金融领域 

三元达 转型互联网金融 

奥维通信 收购雪鲤鱼转型移动互联网游戏平台业务 

世纪鼎利 转向职业教育 O2O 
 

资料来源：相关公司公告，东兴证券研究所 

在此背景下，公司却坚守主业，围绕“专业化和国际化”战略，深耕网优市场。2014

年，公司针对室内覆盖业务的发展方向，启动了射频馈入光纤分布系统的产品开发项

目，2015 年该项目产品开发成功、量产上市，在海外市场实现了大批量订单供货，

国内也大份额中标中国移动 2015 年光纤分布系统集中采购项目。我们预计，随着国

内网优行业集中度的提高，公司作为行业前三，将可以分享更大市场份额。 

3. 海外市场、行业信息化及智慧停车应用值得期待 

 海外市场方面 

2015 年，公司在海外市场取得突破，收入达 1.3 亿元，较 2014 年大涨 509%。其中，

134 
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iDAS 分布式综合接入系统经过与东芝竞争，成功打入日本市场，取得约 1 亿元的订

单，2015 年全部交付完成，目前设备运转正常。今年，公司将继续开拓国际市场，

全面提升海外业务产品线和渠道销售团队的经营管理水平，在日本、澳大利亚、东南

亚、法国等国家推动 iDAS 试点后的批量供货，确保开拓多个新的区域市场。鉴于海

外市场电信运营商众多、室内覆盖需求旺盛，具有高毛利、回款周期短等优势，我们

认为，公司将以日本市场为跳板，快速开拓其它区域，海外收入有望保持增长。 

图  13：海外市场的毛利率明显高于内地市场 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 行业信息化方面 

公司立足网优，积极向行业信息化应用领域拓展。2014 年，公司启动“专用区域信

息安全与通信指挥系统”研发，主要满足管制区域（如监狱、看守所、军事区、保密

区域等）的信号管控与安全通信系统，可同时为用户提供智能屏蔽、授权通信、非法

侦测及指挥调度四大基础功能。2015 年，项目完成研发，并与中国移动签订北京市

监狱管理局主动式狱内手机信号管控系统服务，合同期 5 年，总金额 2650 万元。 

图  14：专用区域信息安全与通信指挥系统的四大功能  

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

考虑到国内共有 680 多所监狱，公司的专用区域信息安全与通信指挥系统拓展空间较
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大，且未来可以基于管制区域的网络覆盖与运营商进行收入分成，值得期待。 

 智慧停车方面 

公司通过开展网优工程，积累了 30 多万栋楼的项目资源，且每年还会新增覆盖万栋

以上的楼宇，物业关系良好，给公司开展智慧停车项目打下了较好的基础。 

为激发员工热情，孵化智慧停车项目，公司采用员工参股模式运营智慧停车项目，目

前员工持股比例约 60%-70%，公司持股 30%-40%。据了解，公司开发的智慧停车

APP(U-Way)目前已在杭州部分区域开始测试，未来将结合公司资源加快市场推广。  

4. 盈利预测及估值 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 9.70 亿元、11.36 亿元和 13.13 亿元；

归母净利润分别为 3,743 万元、5,295 万元和 6,544 万元；每股收益分别为 0.09 元、

0.13 元和 0.16 元；每股净资产分别为 2.20 元、2.12 元和 2.03 元；对应 PE 分别为

106 倍、75 倍和 61 倍，对应 PB 分别为 4.4倍、4.6 倍和 4.8 倍。 

我们选取了邦讯技术、三元达两家与公司经营业务类似的 A 股上市公司进行比较，

2016 年平均 PE 为 133 倍，平均 PB 为 5.5 倍，高于公司的 PE106 倍和 PB4.4 倍。 

按 PE 和 PB 孰低法，给予公司 6 个月目标价 11.97 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

表 3：同类型上市公司市盈率和市净率比较表 

代码 股票名称 
每股收益 每股净资产 PE PB 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 

300312 邦讯技术 0.06 0.14 0.24 4.96 5.10 5.36 492.81 195.48 115.26 5.66 5.51 5.24 

002417 三元达 0.11 0.19 0.26 1.96 2.40 3.01 120.13 70.50 51.19 6.67 5.45 4.34 

 平均        132.99   5.48  

002115 三维通信 0.05 0.09 0.13 2.28 2.20 2.12 209.39 106.21 75.08 4.25 4.40 4.56 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

5. 风险提示 

国内网优需求低于预期； 

海外网优市场拓展不达预期。 
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表 4：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1613 1495 1626 1859 2108 营业收入 905 865 970 1136 1313 

货币资金 323 385 417 477 538 营业成本 642 599 677 787 912 

应收账款 563 392 425 498 576 营业税金及附加 15 12 15 17 20 

其他应收款 61 58 65 77 89 营业费用 66 81 87 97 105 

预付款项 11 7 11 15 19 管理费用 141 150 155 176 197 

存货 408 413 463 539 624 财务费用 25 22 0 5 12 

其他流动资产 203 213 215 218 222 资产减值损失 19.46 10.49 12.00 12.00 12.00 

非流动资产合计 422 573 547 509 475 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 16 22 22 22 22 投资净收益 5.56 17.69 10.00 10.00 10.00 

固定资产 172.41 157.75 65.32 321.32 296.08 营业利润 1 7 35 52 65 

无形资产 67 85 76 68 59 营业外收入 13.59 15.48 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 2.91 3.75 3.00 3.00 3.00 

资产总计 2035 2068 2173 2367 2583 利润总额 12 19 42 59 72 

流动负债合计 648 672 807 1032 1287 所得税 -3 0 4 6 7 

短期借款 20 10 105 224 358 净利润 15 19 38 53 66 

应付账款 423 445 482 561 649 少数股东损益 1 0 0 0 0 

预收款项 67 78 92 109 129 归属母公司净利润 14 19 37 53 65 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 52 55 59 91 112 

非流动负债合计 426 426 409 410 410 EPS（元） 0.03 0.05 0.09 0.13 0.16 

长期借款 5 5 5 5 5 主要财务比率        

应付债券 397 398 398 398 398 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1075 1098 1216 1442 1696 成长能力      

少数股东权益 46 35 35 35 35 营业收入增长 14.30% -4.37% 12.10% 17.18% 15.58% 

实收资本（或股

本） 

411 411 411 411 411 营业利润增长 -100.75% 508.91% 376.61% 49.60% 26.69% 

资本公积 247 247 247 247 247 归属于母公司净利润

增长 

97.15% 41.46% 97.15% 41.46% 23.60% 

未分配利润 205 219 103 -34 -237 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

914 935 903 871 832 毛利率(%) 29.01% 30.75% 30.22% 30.71% 30.59% 

负债和所有者权

益 

2035 2068 2154 2348 2564 净利率(%) 1.63% 2.22% 3.88% 4.68% 5.00% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.68% 0.92% 1.72% 2.24% 2.53% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 1.53% 2.03% 4.15% 6.08% 7.87% 

经营活动现金流 88 243 26 28 46 偿债能力      

净利润 15 19 38 53 66 资产负债率(%) 53% 53% 56% 61% ` 

折旧摊销 25.37 25.21 24.79 33.71 33.71 流动比率 2.49 2.23 2.02 1.80 1.64 

财务费用 25 22 0 5 12 速动比率 1.86 1.61 1.44 1.28 1.15 

应收账款减少 0 0 -33 -73 -78 营运能力      

预收帐款增加 0 0 15 17 20 总资产周转率 0.45 0.42 0.46 0.50 0.53 

投资活动现金流 -84 -171 -2 3 -2 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.19 1.99 2.09 2.18 2.17 

长期股权投资减

少 

0 0 1 0 0 每股指标（元）      

投资收益 6 18 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.03 0.05 0.09 0.13 0.16 

筹资活动现金流 -26 -24 8 29 17 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.05 0.12 0.08 0.15 0.15 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.22 2.28 2.20 2.12 2.03 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 285.55 209.39 106.21 75.08 60.75 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 4.35 4.25 4.40 4.56 4.78 

现金净增加额 -22 48 32 60 61 EV/EBITDA 78.67 73.14 69.08 45.40 37.61  
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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