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强烈推荐（维持） 

现价：13.01元 

主要数据  
 

行业 通信 

公司网址 www.etonetech.com 

大股东/持股 童文伟/7.59% 

总股本(百万股) 882 

流通 A股(百万股) 582 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 114.75 

流通 A股市值(亿元) 75.72 

每股净资产(元) 4.11 

资产负债率(%) 22.60 
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投资要点 

事项： 

公司収布2017年半年报，上半年实现营业收入10.44亿元，同比增长33.75%，

实现归母净利1.03亿元，同比增长21.98%，实现扣非以后归母净利1.00亿元，

同比增长25.04%，上半年实现EPS 0.13元。 

平安观点： 

 通信服务业务营收持续增长，网络设备销售毛利率大幅提升：上半年通信

网络技术服务业务实现营业收入 8.32 亿元，增长 37.86%，毛利率为

16.68%，减少 4.58个百分点。主要原因系网络维护和网络优化毛利率下

滑，一体化维护业务中标价格较低，部分项目收入暂未达到预期。我们认

为公司通信服务业务具备为其他业务拓展提供资源支持的属性，在市场竞

争加剧背景下毛利率下滑，但仍实现新业务省份的拓展，可完成市场份额

的提升。网络设备销售受运营商资本开支下滑影响，营业收入实现 1.03

亿元，同比下滑 28.97%，但毛利率为 58.10%，大幅增加了 15.6个百分

点。 

 CMP平台盈利快速增长，AEP业务加速推进：公司与 Jasper合作为中国

联通提供的物联网连接管理平台上半年实现注册用户数 4360 万户，计费

用户达到 1470万，实现利润 1758万元，相较去年增长迅猛。AEP平台

战略定位清晰，聚焦工业物联、车联网和智慧医疗等六大行业，与联通省

分公司开展渠道合作，具备协同运营商资源和 CMP 平台整合的优势，预

计有望明年在盈利上实现突破。 

 倍泰健康实现幵表，完成与 AEP 平台的对接。智慧医疗方面完成幵购倍

泰健康，幵表的两个月合计实现 1292 万元净利润，倍泰健康产品已完成

与 AEP 平台的对接，产品更具备物联网属性，幵利用运营商渠道推进分

级诊疗落地，预计下半年将有项目落地实施。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1184 1821 2799 3449 4321 

YoY(%) 30.1 53.7 53.7 23.2 25.3 

净利润(百万元) 63 171 288 381 547 

YoY(%) 31.7 172.8 68.7 32.3 43.6 

毛利率(%) 21.7 22.6 24.4 25.1 28.0 

净利率(%) 5.3 9.4 10.3 11.0 12.7 

ROE(%) 8.2 7.1 7.8 9.4 12.0 

EPS(摊薄/元) 0.07 0.19 0.33 0.43 0.62 

P/E(倍) 183.4 67.2 39.9 30.1 21.0 

P/B(倍) 15.8 4.9 3.2 2.9 2.6  
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 投资建议。公司 CMP盈利快速兑现，参与联通混改后物联网业务与运营商和自身业务协同效应更明

显。考虑传统通信服务竞争加剧和设备销售的需求下滑，调整公司盈利预测 2017-2019年营业收入

分别为 27.99亿元、34.49亿元、43.21亿元（原预测为 28.29亿元、35.19亿元、43.21亿元），归

母净利分别为 2.88亿元、3.81亿元、5.47亿元（原预测为 3.12亿元、3.98亿元、5.26亿元），按

最新股本摊薄后的 EPS分别为 0.33元、0.43元、0.62元，对应 PE分别为 39.9x、30.1x、21.0x，

维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示。CMP市场竞争加剧；AEP业务拓展不达预期；幵购整合风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2139  3394  4020  4557  

现金 1131  1947  2465  2410  

应收账款 529  863  852  1297  

其他应收款 69  113  116  194  

预付账款 6  14  8  21  

存货 340  393  513  570  

其他流动资产 65  65  65  65  

非流动资产 1112  1154  1171  1194  

长期投资 20  9  -2  -14  

固定资产 126  166  187  222  

无形资产 27  27  25  23  

其他非流动资产 940  953  961  963  

资产总计 3251  4549  5190  5752  

流动负债 885  920  1241  1324  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 383  547  588  779  

其他流动负债 502  373  653  545  

非流动负债 5  5  5  5  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 5  5  5  5  

负债合计 890  925  1246  1329  

少数股东权益 4  -2  -11  -27  

股本 444  882  882  882  

资本公积 1468  2044  2044  2044  

留存收益 446  667  960  1383  

归属母公司股东权益 2357  3625  3955  4450  

负债和股东权益 3251  4549  5190  5752   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 102  -127  575  22  

净利润 167  282  371  531  

折旧摊销 20  24  31  39  

财务费用 -7  -30  -40  -37  

投资损失 -3  -1  -1  -0  

营运资金变动 -94  -403  214  -511  

其他经营现金流 20  0  0  0  

投资活动现金流 -227  -66  -47  -62  

资本支出 69  53  27  35  

长期投资 52  11  12  12  

其他投资现金流 -106  -2  -8  -15  

筹资活动现金流 957  1009  -10  -16  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 215  439  0  0  

资本公积增加 1258  577  0  0  

其他筹资现金流 -517  -6  -10  -16  

现金净增加额 832  816  518  -55   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1821  2799  3449  4321  

营业成本 1410  2116  2582  3110  

营业税金及附加 15  23  28  35  

营业费用 31  70  79  95  

管理费用 170  277  348  475  

财务费用 -7  -30  -40  -37  

资产减值损失 13  20  24  30  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  1  1  0  

营业利润 192  324  428  613  

营业外收入 9  4  4  5  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 200  327  432  617  

所得税 34  45  60  86  

净利润 167  282  371  531  

少数股东损益 -4  -6  -9  -16  

归属母公司净利润 171  288  381  547  

EBITDA 186  305  397  583  

EPS（元） 0.19  0.33  0.43  0.62   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 53.7  53.7  23.2  25.3  

营业利润(%) 197.2  68.4  32.2  43.2  

归属于母公司净利润(%) 172.8  68.7  32.3  43.6  

获利能力         

毛利率(%) 22.6  24.4  25.1  28.0  

净利率(%) 9.4  10.3  11.0  12.7  

ROE(%) 7.1  7.8  9.4  12.0  

ROIC(%) 5.9  6.7  7.9  10.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 27.4  20.3  24.0  23.1  

净负债比率(%) -47.9 -53.7 -62.5 -54.5  

流动比率 2.4  3.7  3.2  3.4  

速动比率 2.0  3.3  2.8  3.0  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.8  

应收账款周转率 4.0  4.0  4.0  4.0  

应付账款周转率 4.6  4.6  4.6  4.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.19  0.33  0.43  0.62  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  -0.14  0.65  0.03  

每股净资产(最新摊薄) 2.67  4.11  4.48  5.04  

估值比率         

P/E 67.24  39.87  30.14  20.99  

P/B 4.87  3.17  2.90  2.58  

EV/EBITDA 55.6  31.3  22.7  15.5   
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