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[Table_Summary]  事件：近期，我们对宜通世纪科技股份有限公司进行了调研，就公司业务布局

和未来发展情况进行了交流。 

 夯实传统通信服务业务基础，提升核心竞争力。传统通信服务市场正处于重新

洗牌，大雨吃小鱼的过程。公司通过加大研发投入，提高内控管理水平，提升

客户拓展能力，加强品牌效应等一系列措施，不断提升公司核心竞争力，市场

拓展效果已经初步显现，特别是和客户联系较为紧密的网络维护方面尤为明显。

公司在通信服务行业竞争力得到加强，营收有望保持稳定增长。 

 物联网业务发展加速，双平台优势凸显。1）公司通过收购天河鸿城取得 Jasper

独家代理搭建的 CMP 平台，目前该平台注册用户已超过 3400 万。随着 NB-IoT

规模化商用，预计 2017 年有望达到 7000 万用户，公司平台营收有望正比例大

幅增长。2）子公司基本立子携手德国 Cumulocity 推出的 AEP 平台，已上线运

营并成功签约 10 余家客户，将成为物联网创新应用培育平台。3）基于

CMP+AEP 物联网双平台，公司将采取运营商合作+独立运营双重模式，有望快

速升级转型成移动通信网络智慧运营服务商。 

 收购倍泰健康，布局智慧医疗。公司通过完成对倍泰健康的收购，拓展智慧医

疗业务的深度和广度。倍泰健康在智能医疗方案和医疗信息服务上与各地广电

及电信运营商均有合作，智慧医疗一体机设备获得规模推广，并计划借助分级

诊疗趋势，将全国连锁药店联系起来。倍泰健康承诺 2016-2019 年净利润复合

增长率为 35%，累计净利润不低于 3.11 亿元。 

 盈利预测与投资建议。公司坚持“服务+产品”的发展战略，积极拓展主营通信

服务业务，同时借助自身优势开展对物联网、智慧医疗等平台开发。我们看好

公司 CMP+AEP 平台的协同优势及倍泰健康在智慧医疗垂直领域的发展，预计

2017-2019 年净利润为 2.81、3.73 和 4.89 亿元，暂不考虑转增带来的股本增

加，EPS 分别为 0.63、0.84 和 1.10 元，当前股价对应的动态 PE 分别为 35X、

26X 和 20X。考虑到 2017 年通信行业平均 47 倍市盈率以及公司物联网平台稀

缺性和高成长性，首次覆盖给予“买入”评级，目标价 31.5 元。 

 风险提示：商誉减值风险、公司收购整合效益或不及预期、公司新业务拓展或

不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1820.95 2549.72 3128.00 3854.94 

增长率 53.74% 40.02% 22.68% 23.24% 

归属母公司净利润（百万元） 170.74 281.07 372.85 489.28 

增长率 172.81% 64.62% 32.66% 31.23% 

每股收益 EPS（元） 0.38 0.63 0.84 1.10 

净资产收益率 ROE 7.06% 10.49% 12.52% 14.46% 

PE 57 35 26 20 

PB 4.15 3.77 3.38 2.98 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 继续夯实传统通信领域业务基础，并向智慧运营服务领

域进军 

公司业绩状况：作为国内较早从事通信技术服务的企业之一，在电信服务业方面，公司

以一体化维护和网络优化业务为重点，积极向外拓展，与国内三大电信运营商及诸多通信设

备商建立了良好的合作关系。过去五年，公司不断夯实传统通信领域业务，营收和利润增速

均持续稳定提升。2016 年，公司实现营业收入 18.21 亿元，同比增长 53.74%；归属于上市

公司股东的净利润 1.71 亿元，同比增长 172.81%。2017 年一季度，公司实现营业收入 4.79

亿元，同比增长 35.05%；归属于上市公司股东的净利润 0.49 亿元，同比增长 20.91%。 

图 1：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 2：公司 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主营业务结构：收购天河鸿城后，公司主营业务拓展为通信网络技术服务、通信网

络设备销售和系统解决方案三部分，其中通信网络技术服务又细分为通信网络工程服务、通

信网络维护服务及通信网络优化服务。2016 年，公司成功中标中国移动 9 个省份、中国铁

塔、中国联通等运营商的一体化维护项目，使得维护业务收入占比进一步上升。通信网络维

护服务、通信网络工程服务、通信网络优化服务、通信设备销售和系统集成方案营收占比分

别为 47.54%、24.89%、9.86%、13.07%和 4.01%。但是由于国内电信运营商存在缩减成本

开支的压力，通信运营商和设备商降低服务外包价格，造成通信网络维护服务毛利率逐年下

降，2016 年毛利率 13.12%，导致其毛利占比仅仅 27.62%。通信网络工程服务和通信网络

优化服务近年来毛利率较为稳定，2016 年分别为 21.75%和 31.75%。 

多方面措施持续提升公司竞争力，传统和新拓展领域齐头并进。近年来，通信技术服务

行业市场竞争不断加剧, 电信运营商对通信服务技术水平及管理水平的要求不断提高，公司

传统通信服务领域业务面临越来越大压力。同时，传统通信服务市场正处于重新洗牌，大雨

吃小鱼的过程，这也给公司带来进一步拓展的市场机会。公司通过加大研发投入，提高内控

管理水平，提升客户拓展能力，加强品牌效应等一系列措施，不断提升公司核心竞争力，市

场拓展效果已经初步显现，特别是和客户联系较为紧密的网络维护方面尤为明显，行业竞争

力得到加强，业务量正在稳步增加。与此同时，公司依托多年在通信行业积累的经验，积极

布局智慧医疗、物联网等领域，随着公司 2017 年在 4G 网络高端数据优化和智慧运营服务

的投入，以及对物联网、智慧医疗等技术产品化和商业应用的开发，我们相信公司在未来能

够继续在通信和互联网行业内保持领先的地位，实现从通信服务商向全网络智慧运营服务商

转变。 
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图 3：公司 2016 年主营业务结构情况  图 4：公司 2016 年主营业务毛利结构情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 物联网业务发展加速，CMP+AEP 双平台优势凸显 

2.1 万物互联“百花齐放”，商用迎来重要窗口期 

物联网发展路径为连接—感知—智能，目前全球处于物联网连接数快速增长阶段，越来

越多的设备在放入通信模块后通过移动网络、WiFi、蓝牙、RFID、ZigBee 等技术连接入网。

据爱立信预测数据，到 2021 年，全球的移动连接数将达到 275 亿，其中物联网连接数将达

到 157 亿、手机连接数为 86 亿。全球物联网的发展正呈现增速快、空间大的特点。 

图 5：全球物联网（蜂窝 M2M）连接数（百万）  图 6：全球物联网（蜂窝 M2M）市场规模（亿美元） 

 

 

 
数据来源：GSMA，西南证券整理  数据来源：GSMA，西南证券整理 

随着以 NB-IoT 为代表的 LPWA 连接技术解决了移动物联网普及的障碍，LPWA 大规模

部署后将促进物联网连接数迅猛增长。相比传统短距离通信技术和已有蜂窝通信技术， 

LPWA 具有四大明显优势，非常适合需要远距离数据传输、通信数据量少、需电池供电长久

运行的物联网应用场景。国内物联网发展方面，2016 年底三大运营商和华为等设备厂商开

始部署 NB-IoT 物联网解决方案，预计 2017 年二季度开始将正式实现大规模商用，未来两年

中国 M2M 连接数增速将超过 100%，物联网产业发展进入真正高速发展期。 
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2.2 CMP 平台已见成效，AEP 平台迎头赶上 

物联网平台从底层到高层可分为四大平台类型：设备管理平台 DMP、连接管理平台 CMP、

应用使能平台 AEP、业务分析平台 BAP。公司目前已经布局 CMP 和 AEP 两大平台，将随

着国内物联网的发展充分受益。 

CPM 平台可以为不同行业提供物联网设备接入服务，可以类比为 SaaS 层，为客户提

供在线运营服务和基本的物联网功能。目前全球 CMP 主要有思科 Jasper、爱立信 DCP 和

沃达丰 GDSP。Jasper 已经运营 10 年，和 AT&T、NTT Docomo、SingTel 等全球知名的

30 多家国际电信运营商、几千家企业客户展开合作，能满足其多样化、差异化需求。Jasper

在全球物联网运营服务中排名首位，是全球 CMP 平台的先驱者。公司在 2016 年收购天河

鸿城后获得了 Jasper 在中国地区的独家代理权，进而与中国联通合作为其提供平台运营服

务，且具有排他性。目前该平台用户数已经超过 3400 万户，付费用户接近 1200 万户。2017

年，中国联通 Jasper 平台用户规模有望翻倍达到 7000 万户，其中付费用户接近 3000 万户，

有望给公司带来超过 3000 万的利润。 

图 7：Jasper 平台合作伙伴  

 
数据来源：互联网，西南证券整理 

作为提供应用开发和数据存储功能的 PaaS 层，AEP 平台架构在 CMP 平台之上。物联

网解决方案的建立较为复杂而专业，AEP 平台能帮助客户极大地降低开发成本、缩短开发时

间，AEP 平台可以根据用户激活设备数量收取费用。根据 First Analysis 预测，未来 AEP 市

场前景超过 CMP 和 DMP，2024 年 AEP 平台市场占比将在三类平台市场综合中达到 53%。

宜通世纪子公司基本立子与德国 Cumulocity 重点打造的 Quark AEP 平台已经上线运营，并

有多重业务落地。AEP 平台除了做物联网应用承载外，可以借助其发现新的物联网应用模式，

成为一个打造产业培育的孵化器。CMP+AEP 双平台的体系将为物联网行业应用提供快速开

发功能，公司未来业务弹性巨大。 
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图 8：全球物联网四大平台  图 9：2024 年 DMP、CMP 和 AEP 市场分布 

 

 

 

数据来源：Machina Research，西南证券整理  数据来源：First Analysis，西南证券整理 

3 布局智慧医疗，垂直应用领域深度延伸 

3.1 智慧医疗成为物联网重要突破细分领域 

我国医疗信息化起步较晚，缺乏有效的运营机制，但随着近两年医改政策频出，智慧医

疗发展迅猛。智慧医疗能有效推进传统医疗改革，有效促进医疗健康服务的创新供给和信息

资源的开放共享，大幅提升医疗健康服务能力和普惠水平。例如，通过打造健康档案区域医

疗信息平台，利用最先进的物联网技术，实现患者与医务人员、医疗机构、医疗设备之间的

互动，逐步达到信息化；通过在线咨询或可穿戴设备监测获取用户健康情况，对用户进行动

态健康监测，并通过后台数据检测和云技术分析，对其生活进行指导，寻找病因或者预防疾

病发生。同时，基于医疗平台的数据也将产生新的市场。根据贵阳数据交易所预测，2014

年中国医疗大数据应用市场规模为 6.06 亿，预计到 2020 年，这一数值将达到 390 亿元。 

图 10：中国医疗大数据应用市场规模及增速  图 11：智慧医疗典型案例 

 

 

 
数据来源：贵阳数据交易所，西南证券整理  数据来源：中国信通院，西南证券整理 
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远程影像诊
断

远程病理诊
断

远程心电诊
断

远程手术示
教

远程预约
远程双向转

诊

远程中医体
质变识

…...

国家级远程医疗监管与资源服务中心

远程医疗应用系统

省级远程医疗监管与资源服务中心

远程医疗信息资源中心

个人

信息

电子
病历

信息

心电

数据

影像

数据

病理

数据

安全

数据

隐私

数据
……

接口
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3.2 收购倍泰健康，以智慧医疗为着眼点进行战略升级 

2017 年 4 月，公司收购倍泰健康已完成，公司将利用和倍泰健康在智能医疗方案和医

疗信息服务上的现有资源以及与倍泰健康的渠道互补性，将产品迅速推进到三大运营商，加

快在智慧医疗垂直应用领域的拓展。至此，公司已初步形成了完整的业务体系，通过整合现

有平台和技术，持续有效延伸，未来公司将成功打造属于自己独特的智慧运营一体化服务品

牌。 

倍泰健康是智慧医疗领域集研发、生产、销售、服务于一体的企业。目前，倍泰健康以

健康有方为平台，以天天健康为用户运营新模式，与恒大、万科、绿城、河南建业等地产集

团达成合作，为其楼盘的业主提供倍泰健康管理“云-管-端”一体化服务；与深圳坪山新区

政府、厦门市卫生系统、重庆渝北社区、肖家河社区、深圳福田社区等达成合作，为其提供

一站式的健康服务平台。倍泰健康的智慧医疗一体机设备在国家卫计委体系内得到规模推广，

并计划借助分级诊疗趋势，将全国 40 万连锁药店联系起来。倍泰健康承诺 2016-2019 年净

利润复合增长率为 35%，累计净利润不低于 3.11 亿元。 

图 12：宜通世纪业务体系 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

假设 1：通信网络技术服务中的网络工程服务营收受运营商 CAPEX 影响较大，网络维

护和优化业务受此影响稍小，2017 年中国电信业 CAPEX 同比下降 10%，因此公司通信网

络技术服务营收增速大幅下滑，且由于移动运营商居于强势地位，具有较强的定价权，毛利

率将小幅下滑。 

假设 2：通信设备销售也会随着运营商的投资大小呈现一定周期性，未来几年通信设备

销售缓慢增长，毛利率稳定在 45%。 

假设 3：物联网平台营收计入系统解决方案，2017-2019 年物联网用户将快速增加，随

着规模效应凸显，物联网平台毛利率稳步上升。 

假设 4：倍泰健康的智慧医疗监测等产品计入其他业务，根据智慧医疗行业向好的趋势，

倍泰健康能够完成 2017-2019 年盈利分别为 6500 万、8700 万、11300 万的承诺。 

表 1：公司各项业务盈利预测 

单位：百万元 2017E 2018E 2019E 

通信网络技术服务 

收入 1873.09 2247.71 2697.25 

增速 25.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 20.0% 20.0% 20.0% 

通信网络设备销售 

收入 274.42 301.86 332.04 

增速 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 45.0 % 45.0 % 45.0% 

系统解决方案 

收入 102.21 158.43 237.65 

增速 40.00% 55.00% 50.00% 

毛利率 50.0 % 55.0% 60.0% 

其他业务 

收入 300.00 420.00 588.00 

增速 - 40.00% 40.00% 

毛利率 40.00% 40.00% 40.00% 

合计 

收入 2549.72 3128.00 3854.94 

增速 40.02% 22.68% 23.24% 

毛利率 26.25% 26.87% 27.67% 

数据来源：西南证券 

公司坚持“服务+产品”的发展战略，积极拓展主营通信服务业务，同时借助自身优势

开展对物联网、智慧医疗等平台开发。我们看好公司 CMP+AEP 平台的协同优势及倍泰健康

在智慧医疗垂直领域的发展，预计 2017-2019 年净利润为 2.81、3.73 和 4.89 亿元，EPS

分别为 0.63、0.84 和 1.10 元，当前股价对应的动态 PE 分别为 35X、26X 和 20X。考虑到

2017年通信行业平均 47倍市盈率以及公司物联网平台稀缺性和高成长性，首次覆盖给予“买

入”评级，目标价 31.5 元。 

5 风险提示 

商誉减值风险、公司收购整合效益或不及预期、公司新业务拓展或不及预期。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1820.95 2549.72 3128.00 3854.94 净利润 166.71 272.23 362.10 474.75 

营业成本 1409.81 1880.51 2287.48 2788.28 折旧与摊销 19.92 20.69 20.69 20.69 

营业税金及附加 14.65 24.44 28.37 35.62 财务费用 -6.80 0.77 0.91 1.13 

销售费用 31.23 47.22 56.50 70.21 资产减值损失 12.69 10.00 10.00 10.00 

管理费用 170.41 262.62 312.80 381.64 经营营运资本变动 136.08 -156.87 -46.99 -76.51 

财务费用 -6.80 0.77 0.91 1.13 其他 -226.17 -10.00 -10.00 -10.00 

资产减值损失 12.69 10.00 10.00 10.00 经营活动现金流净额 102.44 136.82 336.71 420.07 

投资收益 3.22 0.00 0.00 0.00 资本支出 -937.87 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 710.45 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -227.42 0.00 0.00 0.00 

营业利润 192.18 324.17 431.94 568.05 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 8.08 4.53 4.53 4.53 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 200.26 328.71 436.47 572.58 股权融资 1473.57 0.00 0.00 0.00 

所得税 33.55 56.47 74.37 97.83 支付股利 -13.87 -39.12 -64.25 -84.87 

净利润 166.71 272.23 362.10 474.75 其他 -502.84 -0.77 -0.91 -1.13 

少数股东损益 -4.03 -8.83 -10.75 -14.53 筹资活动现金流净额 956.86 -39.89 -65.15 -86.00 

归属母公司股东净利润 170.74 281.07 372.85 489.28 现金流量净额 831.88 96.93 271.56 334.07 

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1130.66 1227.59 1499.14 1833.21 成长能力     

应收和预付款项 604.02 932.05 1116.50 1370.52 销售收入增长率 53.74% 40.02% 22.68% 23.24% 

存货 339.58 452.95 550.98 671.61 营业利润增长率 197.18% 68.68% 33.24% 31.51% 

其他流动资产 65.06 91.09 111.75 137.73 净利润增长率 179.42% 63.30% 33.01% 31.11% 

长期股权投资 19.72 19.72 19.72 19.72 EBITDA 增长率 171.17% 68.35% 31.22% 30.06% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 126.13 109.69 93.24 76.80 毛利率 22.58% 26.25% 26.87% 27.67% 

无形资产和开发支出 927.89 923.71 919.53 915.35 三费率 10.70% 12.18% 11.84% 11.75% 

其他非流动资产 38.36 38.29 38.22 38.15 净利率 9.16% 10.68% 11.58% 12.32% 

资产总计 3251.41 3795.09 4349.10 5063.09 ROE 7.06% 10.49% 12.52% 14.46% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 5.13% 7.17% 8.33% 9.38% 

应付和预收款项 618.97 840.76 1020.14 1249.79 ROIC 17.36% 19.00% 23.17% 28.72% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 11.27% 13.56% 14.50% 15.30% 

其他负债 270.95 359.74 436.50 530.96 营运能力     

负债合计 889.92 1200.49 1456.64 1780.75 总资产周转率 0.84 0.72 0.77 0.82 

股本 443.93 443.93 443.93 443.93 固定资产周转率 17.05 21.62 30.83 45.34 

资本公积 1467.60 1467.60 1467.60 1467.60 应收账款周转率 4.02 3.80 3.52 3.57 

留存收益 445.83 687.77 996.38 1400.79 存货周转率 5.62 4.75 4.56 4.56 

归属母公司股东权益 2357.36 2599.30 2907.91 3312.32 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 95.58% — — — 

少数股东权益 4.13 -4.70 -15.45 -29.98 资本结构     

股东权益合计 2361.49 2594.60 2892.46 3282.34 资产负债率 27.37% 31.63% 33.49% 35.17% 

负债和股东权益合计 3251.41 3795.09 4349.10 5063.09 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.42 2.26 2.26 2.26 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.03 1.88 1.88 1.88 

EBITDA 205.31 345.63 453.54 589.87 股利支付率 8.13% 13.92% 17.23% 17.35% 

PE 57.33 34.83 26.25 20.01 每股指标     

PB 4.15 3.77 3.38 2.98 每股收益 0.38 0.63 0.84 1.10 

PS 5.38 3.84 3.13 2.54 每股净资产 5.32 5.84 6.52 7.39 

EV/EBITDA 41.99 24.66 18.19 13.42 每股经营现金 0.23 0.31 0.76 0.95 

股息率 0.14% 0.40% 0.66% 0.87% 每股股利 0.03 0.09 0.14 0.19 

数据来源：Wind，西南证券 
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