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全年30%以上增长基本锁定 
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投资要点 

公司 2011 年 1-9 月实现收入 7.52 亿元，同比增长 18.23%；归属上市公司股东

净利润 6843 万元，同比增长 16.8%；摊薄每股收益 0.32 元。 

 前三季度业绩符合预期，未计软件增值税退税导致净利略低 

前三季度收入增长 18.23%，低于我们全年 30%左右收入增长预测；净利增长

16.81%，低于我们全年 31%的预测。考虑到前三季度业绩未计入软件增值税退

税，预计此项收入在 1000 万元，若加回则前三季度业绩增长达 30%。第三季

度单季收入增长 10%，环比有所下降， 原因为运营商上半年投资完成情况较差，

预计随着三、四季度投资复苏，四季度增速将有明显加速。 

 毛利率同比上升 1.8 个百分点，稳中有升态势不改 

综合毛利率同比上升 1.8 个百分点至 34.8%，高毛利率的网优产品、服务占比

提高是主要原因。我们一直强调公司毛利率未来稳中有升的态势：1）优化覆盖

产品经多年价格战，产品价格下滑趋势有望放缓；而数字直放站、微基站等新

品的推出也将增强盈利能力 2）高毛利网优产品、服务增长较快，收入占比提高

将有助提升综合毛利率。 

 三项费用率同比下降 2 个百分点，维持稳定 

三项费用率同比下降 2 个百分点至 20.24%。其中销售、管理费用率各下降 1

个百分点左右，分别为 8.9%，9.8%；管理费用率 1.42%维持稳定。从业务特

点分析，网优服务的销售、管理费用率与优化覆盖相当，预计未来三项费用率

将维持稳定。 

 维持“推荐”评级 

推荐逻辑：1）行业景气，室内分布在近年通信无线板块中景气度最高；2）新

增长点陆续涌现，近年业绩增长明确；3）目前股价 15 元接近增发价 15.6 元，

公司仍在积极推进增发进程。预计 2011～2013 年 EPS 为 0.62 元、0.86 元，

1.13 元，对应最新股价 15 元，PE 为 24 倍、17 倍、13 倍，维持“推荐””评

级。 

 

 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 812 1008 1309 1684 2141 

YoY(%) 82 24 30 29 27

净利润(百万元) 77 101 132 185 243

YoY(%)  37 30 31 40 31

毛利率(%) 34.7 32.6 32 33.2 33.6

净利率(%) 9.5 10 10 10.9 17.4

ROE(%) 11.8 13.7 15.2 20.3 21.5

EPS(摊薄/元) 0.36 0.47 0.62 0.86 1.13 

P/E(倍) 44 32 24 17 13

P/B(倍) 5.85 4.37 3.71 3.52 2.85 
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推荐 (维持) 

现价：15 元 

主要数据 

行业 通信行业 

公司网址 www.sunwave.com.cn 

大股东/持股 李越伦/22.89% 

实际控制人/持股 李越伦/22.89% 

总股本(百万股) 215 

流通 A 股(百万股) 160 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 34.33 

流通 A 股市值(亿元) 25.62 

每股净资产(元) 3.6 

资产负债率(%) 51 

 

行情走势图 
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新增长点陆续呈现，上调盈利预测 
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增长稳健，估值优势明显 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1301 1516 1734 2085 营业收入 1008 1309 1684 2141

现金 391 391 391 453 营业成本 680 890 1125 1423

应收账款 358 443 538 684 营业税金及附加 21 20 27 36

其他应收款 18 23 29 37 营业费用 102 111 135 171

预付账款 19 24 31 39 管理费用 107 144 185 236

存货 508 623 731 854 财务费用 12 1 6 3

其他流动资产 9 11 14 18 资产减值损失 5 5 6 5

非流动资产 285 372 380 385 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 13 12 12 12 投资净收益 4 3 3 3

固定资产 197 280 284 286 营业利润 87 139 203 271

无形资产 11 11 11 11 营业外收入 30 26 26 27

其他非流动资产 65 70 74 76 营业外支出 2 1 2 2

资产总计 1587 1888 2114 2470 利润总额 114 163 228 296

流动负债 670 769 929 1046 所得税 9 16 23 30

短期借款 188 94 90 0 净利润 105 147 205 267

应付账款 277 445 562 711 少数股东损益 4 15 20 24

其他流动负债 205 229 276 334 归属母公司净利润 101 132 185 243

非流动负债 122 178 178 178 EBITDA 121 165 242 309

长期借款 78 178 178 178 EPS（元） 0.47 0.62 0.86 1.13

其他非流动负债 44 0 0 0      

负债合计 792 946 1107 1224  

少数股东 权益 58 73 93 117 主要财务比率 单位:百万元

股本 215 215 215 215 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

资本公积 242 242 242 242 成长能力     
留存收益 279 412 458 672 营业收入（%） 24.1 29.8 28.7 27.1

归属母公司股东权益 736 868 914 1129 营业利润（%） -0.2 60.3 46.0 33.4

负债和股东权益 1587 1888 2114 2470 归属母公司股东权益（%） 30.1 31.3 40.3 30.9

    获利能力 

    毛利率（%） 32.6 32.0 33.2 33.6

    净利率（%） 10 10 11 11.0

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.7 15.2 20.3 21.5

经营活动现金流 85 102 187 221  ROIC(%) 13.4 15.7 21.8 25.9

净利润 105 147 205 267  偿债能力 

折旧摊销 23 25 32 36  资产负债率（%） 49.9 50.1 52.4 49.5

财务费用 12 1 6 3  净负债比率（%） 33.56 28.77 24.24 14.53

投资损失 -4 -3 -3 -3  流动比率 1.94 1.97 1.87 1.99

营运资金变动 -55 -50 -61 -92  速动比率 1.18 1.16 1.08 1.18

其他经营现金流 5 -19 7 11  营运能力 

投资活动现金流 -67 -107 -37 -37  总资产周转率 0.66 0.75 0.84 0.93

资本支出 47 110 40 40  应收账款周转率 3 3 3 3

长期投资 0 -1 0 0  应付账款周转率 2.40 2.46 2.23 2.23

其他投资现金流 -20 3 3 3  每股指标（元） 

筹资活动现金流 7 5 -150 -121  每股收益 0.47 0.62 0.86 1.13

短期借款 -52 -94 -4 -90  每股经营现金流 0.40 0.47 0.87 1.03

长期借款 78 100 0 0  每股净资产 3.43 4.05 4.26 5.26

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 31.98 24.36 17.36 13.26

其他筹资现金流 -19 -2 -146 -31  P/B 4.37 3.71 3.52 2.85

现金净增加额 25 -0 0 63  EV/EBITDA 26 19 13 10
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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