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投资要点 

 业务转型初成，盈利能力有望大幅改善 

2006 年起，公司业务由竞争激烈的通信电子转向集群通信、金融电子。通信电

子业务以手机制造为主，市场竞争激烈，毛利率不足 2%；集群通信、金融电子

技术、客户壁垒高，毛利率均在 40%以上，盈利能力强。经多年培育，集群通

信、金融电子进入快速增长期，公司盈利能力有望大幅改善。 

 集群通信：国内唯一拥有自主 TETRA 系统的厂商 

公司是目前国内唯一一家拥有自主研发 TETRA 系统的厂商，在未来 1-2 年大

部分国内厂商无法推出 TETRA 系统的情况下，竞争优势明确。 2010 年，公

司自主研发 TETRA 系统获得工信部型号核准，此后相继获得沈阳地铁、杭州政

务网二个规模化商业合同，商用前景明确。未来随着公安、政府 TETRA 数字集

群网络建设深入，且竞争对手无法推出产品的形势下，公司将是国产集群系统

市场的主要竞争者与受益者。 

 ATM：自有产品相继入围各大银行 

自主 ATM 产品取得突破，突破工行及多个城商行。公司 ATM 业务起步于

代理国外产品，随后开始向贴牌生产、自主研发的方向发展。近年，公司自

主 POTEVIO 系列产品取得突破，成为唯一入围工总行的国产品牌，并在省

级农信社、邮储银行、城商行取得突破。ATM 业务已经度过培育期，进入

稳定增长阶段。 

 业绩预测与估值 

预计 2011-2013 年营业收入增速 3.1%，1% 和 5%；随着业务转型深入，

净利增速将大幅高于收入增速，未来三年预计为-4%、55.7%和 42%，EPS

分别为 0.11 元、0.17 元和 0.24 元，以 2012 年 1 月 17 日收盘价 5.2 元计

算，对应 2011-2013 年动态估值 47、30、21 倍。首次予以“推荐”评级。 
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一、 向集群通信、金融电子转型将大幅提升公司盈利能力 

通信电子业务竞争激烈，盈利能力恶化，削减该项业务转向集群通信、金融电子将有助于提升公司整体

盈利能力。 

东方通信三大业务线近年发生较大变化，表现为：1）收缩通信电子业务；2）加大集群通信、金融电子

业务投入。 

长期以来，以手机制造为主的通信电子业务毛利率不足 2 个点，盈利能力较弱。2009 年，公司主动进

行业务调整，削减手机制造业务。2010 年下半年开始，子公司东信移动电话公司业务逐步缩小直至停

产，并逐步转移和辞退员工，处置固定资产。清算、员工辞退补偿金等管理费用与摩托罗拉共同承担。 

经收缩通信电子业务，公司总营收由 2008 年的 87.9 亿元减少至 2010 年的 27.27 亿元；其中通信电子

业务大幅收缩，收入由 2008 年的 83.58 亿元减少至 2010 年的 14.78 亿元；收入占比由 2008 年的 95.6%

下降到 2010 年的 55.4%。 

图表1  低毛利率通信电子收入大幅减少 图表2  低毛利率通信电子收入占比大幅减少 
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资料来源：东方通信年报，平安证券研究所 资料来源：东方通信年报，平安证券研究所 

 

转型后整体盈利能力显著增强，综合毛利率由 2008 年的 3%上升至 2010 年的 13.5%。通信电子毛利

率仅 1.5%左右；金融电子、交换传输毛利率在 40%以上。随着业务转型，高毛利率金融电子、交换传

输收入占比大幅提升，金融电子收入占比由 2008 年的 3.3%上升到 18.5%；交换传输收入占比由 2008

年的 0.8%上升到 8.5%。综合毛利率上升至 13.5%。 

金融电子是目前公司的主要利润来源，贡献超过一半毛利。金融电子毛利贡献从 2008 年的 1.2 亿稳步

上升至 2010 年的 1.94 亿；毛利贡献占比从 45%稳步上升为 56%；交换传输网络毛利贡献从 2008 年

的 4000 万上升至 2010 年的 1.05 亿，毛利贡献占比从 15%上升至 30%。 

我们预计未来三年，公司毛利率、净利率、ROE 仍将大幅提升。毛利率有望从 2010 年的 13.5%提升

至 20%以上；净利率由 2010 年的 5.3%提升至 10%以上，ROE 从 5.5 提升至 10%以上。 
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图表3  综合毛利率从3%提升至12.9% 图表4  通信电子的毛利贡献逐年走低 
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资料来源：东方通信年报，平安证券研究所 资料来源：东方通信年报，平安证券研究所 

图表5  金融电子、交换传输毛利贡献超85% 图表6  2011年收入结构继续优化   单位：百万元 
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二、 数字集群：规模商用市场已打开 

2.1  中国集群通信发展滞后，未来发展空间大 

我国 80、90 年代即引入国外模拟集群系统，集群通信在各部门得到一定应用。但发展总体不理想，一

方面行业用户不重视专网建设，用户数不多；另一方面，技术停留在模拟阶段，数字集群几乎没有发展。 

国内对公网建设比较重视，发展较快。甚至一度希望在公网硬件基础上实现专网通信，中兴、华为相应

研发了 GOTA、GT800 等技术标准。但无论从理论及国外已有经验看，专网需要有独立物理网络，以

保证通信私密性、应急响应能力。 

2008 年前后，汶川地震、新疆维稳、奥运会等事件使政府认识到专网建设的必要性。但总体来说，我

国集群专网的发展仍较为落后。从政务网、公安网看： 

 政务网建设严重不足，仅一线城市规模建设 

百万 
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我国仅个别一线城市建设了 800M 数字集群政务专网，典型 800M 政务专网包括北京正通无线政务网、

上海 800M 数字集群政务网、广州 800M 数字集群共网。 

城市政务专网一般由政府主导建设计划，在城区范围内建设集群专网，用户包括政府、消防、交警、城

管、疾控、司法等机关部门，各部门通过调度中心实现部门间通信互联互通。 

图表7  北京政务网实现多个部门的通信互联互通 

 
资料来源：北京市信息化办公室，平安证券研究所 

 

已建设政务专网城市均是一些经济、市政基础较好的城市。一方面这些城市多属一线城市，经济基础好，

人口密集；另一方面，奥运会、世博会、亚运会等大型活动的通信组织调度需求是其建设专网的重要驱

动力。 

北京正通网 2003 年开始建设，2004 年正式投入使用，经过 4 次扩容，至 2009 年，规模已达 6 个交换

机、300 多个基站、7 万多入网用户，是北京城市管理、突发公共事件处置指挥调度的核心通信平台。 

图表8  2006年北京政务网覆盖状况 

 
资料来源：北京市信息化办公室，平安证券研究所 

2006 年网络覆盖 
 2 个交换机、174 个基站、25 个调度台

 3.6 万用户 

 至 2009 年，网络规模、用户数翻倍 
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2009 年，广州市开始建设市政 800M 数字集群共网。广州市政府与广东电信采取“电信投资建设、政

府购买服务”模式，构建广州市协同统一应急通信指挥调度系统。首期建设将部署 2 台交换机，195 个

基站。 

上海市 800M 数字集群政务共网于 2006 年投入使用，采用“电信运营商代建代维，政府购买服务”的

模式，初期建设 135 个基站，设计用户容量 5 万人。此后在 2010 年世博会期间又进行扩容。 

杭州市 800M 数字集群政务网将在 2012 年开始建设，政务网采用“企业投资建设运营，政府购买服务”

的模式。第一期工程投资 3970 万元，覆盖六大市内主城区；二期、三期工程将覆盖其他 2 区 5 县。预

计总投资超亿元。 

目前我国地级市有 280 多个；十二五期间规划百万级人口城市有近 100 个。从应用需求看，百万级人

口城市或地级市都有部署政务网的需求，如果以百万级人口城市平均建设资金 2000 万-5000 万估算，

由此，将催生 20 亿至 50 亿的全新市场。 

 公安网络仍有极大发展空间 

至 2010 年，中国公安 350M 网络共有 6000 多个基站，1.6 万个信道，全国 80%以上地级市建设了模

拟集群网。但地区发展不平衡，中西部地区网络存在覆盖不完善、互联性差、单警终端配置率低等问题，

中西部地区 350M 网络建设仍有较大空间。 

从欧洲国家发展经验看，基站密度与人口密度相关，人口密度大于 200 人/平方公里的国家基站密度普

遍大于 100 个/万平方公里，且未来几年仍有扩建计划。 

图表9  基站密度与人口密度正相关 

国家 
人口 
(万) 

国土面积 
(万平方公里) 

人口密度 
(人/平方公里)

基站数 
(个) 

基站密度 
(个/万平方公里)

用户数 
(万) 

用户数比例 
(个/万人) 

英国 6000 24 250 3500 145 25 42 

芬兰 500 33 15 1300 40 3 60 

比利时 1000 3 333 400 133 4 40 

挪威 450 38 12 / / 3 66 

德国 8000 35 230 4000 114 30 37 

瑞典 500 32 15 1700 53 3.5 70 

资料来源：ETSI，平安证券研究所 

 

2010 年我国人口密度在 200 人/平方公里以上的省有 19 个，假设这些省的专网覆盖建设水平为 100 个

基站/万平方公里，则需要建设基站 23000 个左右。其余人口密度低于 200 人/平方公里的省，保守估计

专网覆盖建设水平为 10 个基站/万平方公里，则需要建设基站 7000 个左右。 

相比于公安现有 350M 网络基站 6000 多个，未来建设空间至少在 5 倍以上。 

图表10  中国公安网络建设至少还有5倍以上空间 

人口密度 
(人/平方公里) 

省份数量 
总面积

(万平方公里)
基站密度预计 

(个/万平方公里) 
基站需求量

(个)
>200 19 232 100 23000

<200 12 694 10 7000

 合计 30000

 现有 6000

资料来源：公安部，平安证券研究所 
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图表11  中国公共安全网络基站密度较低 图表12  公共安全网络用户数占总人口比例 
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资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：平安证券研究所整理 

 

2.2  较高的进入壁垒维持行业较高的盈利能力 

集群通信行业壁垒较高，业务盈利能力显著好于公网通信。行业毛利率看，集群设备商毛利率显著高于

公网设备商，海能达毛利率高于 40%，公网设备商毛利率则普遍在 30%左右。从兼有集群、公网业务

的摩托罗拉看，其三项业务中，集群通信的盈利能力显著高于手机终端与家庭电子业务。 

图表13  海能达毛利率显著高于公网设备商 图表14  motorola专网通信业务营业利润率最高 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：Motorola年报、平安证券研究所 

 

我们归结行业壁垒体现在技术、客户获取二个方面： 

 技术壁垒：芯片、大规模组网能力是制约二三线厂商的二道门槛 

硬件层面，目前行业缺乏成熟的 TETRA、dMR 等专用数字芯片方案。厂家需要自行在通用芯片平台上

进行协议栈、算法、驱动开发。由此造成处理器效率低、研发投入大、开发周期长等问题，需要经历长

时间的研发、试制、规模化、试验网测试等完整的流程。 

专用数字芯片方案的成熟仍需数年时间。目前数字产品的高成本与市场普及处于二难困境：一方面，数

字对讲机价格高昂，仅公安、政府等高端用户使用，不利于数字产品向中低端用户推广；另一方面，较

少的用户又加大数字芯片研发厂商风险，由于数字市场渗透不快，导致成本回收期长，项目风险大。 
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软件层面，大规模交换组网能力、功能二次开发仍将是二三线厂商进入中高端行业客户的又一道技术壁

垒。交换技术实现多数字、模拟系统互联；二次开发实现用户各种特定需求。大规模组网环境下，网络

制式多样，负载大，环境复杂，实现系统的高稳定性、可靠性难度极大。 

 

 客户壁垒：中高端客户关注产品品牌，几乎被一线厂商垄断 

客户获取壁垒较高，新进入者即使具备了完善的技术，其获取客户难度仍较大，1）品牌效应强，中高

端客户倾向于选择已有大厂商；2）价格战效果差。 

集群通信用户需求可归结为三类： 

1） 高可靠性、保密性：此类需求用户包括公共安全、公共交通、政府等，要求通信高度可靠、保密性，
实现大区域网络覆盖； 

2） 高效、可靠：此类需求用户包括大型能源、制造业用户，关注通信的高效、可靠，要求大区域覆盖； 

3） 便捷、低成本：此类用户包括个人用户、中小企业如宾馆、物管、学校等用户。 

政府、公安等机构关注集群网路的可靠性、保密性，力求在自然灾害、大规模群体事件中保持通信指挥
的通畅，因此在采购中重点考察厂商的品牌、过往合作关系，新进入者较难获取客户。 

图表15  中高端客户关注产品可靠性，价格敏感度低 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Motorola，平安证券研究所 

 

从评标方式看，价格战方式获取客户效果不明显。 

评标方式上，集群专网项目技术标往往具有一票否决权，价格影响因素相对弱化。公网与专网评标方式

对比看，电信运营商的集采评标中，技术标与商务标采用加权得分的方式；而公安、政府在集群设备采

购中，技术标往往具有一票否决权，若某一指标不达标，则直接淘汰出局。一票否决权导致技术标的权

重大幅增加，价格因素弱化。 
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2.3  东方通信：数字集群系统国内领先 

我们用 SWOT 法分析东方通信在当前集群通信市场的机遇与挑战。总体来看，我们认为，东方通信已

具备进入集群通信市场竞争的能力，看好其数字集群系统在未来 2-3 年的发展，预计每年有望获得 5

张左右千万级大型合同。 

图表16  东方通信SWOT分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

Strengths 优势： 

1、 数字集群系统技术国内领先 

公司数字集群研究起步早，集团重视，通过合作、引入团队等方式加强研发实力，目前是国内唯一具有

规模商用、自主知识产权 TETRA 数字集群系统的企业。 

公司在数字集群系统上已有 5 年积累，技术能力已经成熟。2007 年成立无线集群事业部；2008 年与摩

托罗拉成立数字集群产品联合实验室，并联合中标杭州地铁数字集群项目；同年，通过收购方式引入国

内数字集群研发团队、知识产权，开始自主研发集群系统；2010 年，数字集群系统获工信部型号核准

证，现场测试通过，具备规模商用条件；同年，成为 PDT 正式会员。 

图表17  公司数字集群系统已获得二张商业合同 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方通信，平安证券研究所 

   成立无线集
群事业部 

与摩托罗拉成立数
字集群产品联合实
验室 
 
与 moto 联合中标杭
州地铁 

2007 年 2008 年 2010 年 2011 年

引 入 TETRA

自主研发团队

TETRA 系 统
获工信部型号
核准 

 数字集群系统技
术领先 

 国企背景 

 缺乏专网市场经
验 

 目前没有终端产
品 

 行业高速增长 
 用户倾向国产产

品 
 混合组网需求 

 海能达等国内竞
争数字产品成熟 

S 优势 W 劣势 

O 机会 T 威胁 

内部因素 

外部因素 

有利因素 不利因素

获杭州、沈
阳商业合同

 
 



 

  

 

东方通信·调研报告 

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                             11/18

公司拥有国内唯一规模商用，自主知识产权的 eTRA 数字集群系统；系统在全 IP 架构、软交换、大规

模组网技术上拥有优势。 

eTRA 数字集群通信系统由东方通信自主研发制造，支持 TETRA 和 PDT 混合组网。系统提供 350MHz, 

380MHz-430MHz 、800MHz 等频段系统产品，可用于公安、轨道交通、政务、军队、物流、港口、

民航、能源等行业的指挥调度作业。 

图表18  公司系统、基站产品主要性能 

系统
每系统最大用户数 50000

每系统可同时处理最大呼叫数 562500 

每系统单交换机支持的基站数量 100

基站
标准 TETRA PDT 

频率 350M、800M 350M

接入方式 TDMA TDMA

空中接口 支持TETRA、PDT混合组网 

资料来源：东方通信，平安证券研究所 

 

图表19  东信eTRA政务网解决方案 

 
资料来源：东方通信，平安证券研究所 

 

2、 国企背景优势 
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数字化普及初期，数字集群的主要应用为公安网、政府政务网、城市轨道交通、大型央企生产调度通信

等，公司国企背景将有利于获取公安、政府、大型央企等类型客户的项目合同。 

图表20  国企背景有利于获得公安、政府等订单 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：普天集团，平安证券研究所 

 

Weaknesses 劣势： 

1、 未参与模拟时代集群市场竞争，对客户需求认识、市场渠道、客户关系有待培养 

公网、专网用户在需求上差异巨大，东方通信作为传统公网市场参与者，需要项目经验来深化对专网用

户需求的认识。公网用户关注网络的覆盖度、通话质量、数据增值服务等；专网用户则关注网络的可靠

性、安全性、通话的时延、指挥调度能力等。 

公司目前承担的专网项目数量不多，从合同看，包括杭州地铁、沈阳地铁、杭州政务网三个大型项目，

而海能达等国内竞争对手在模拟时代已有大规模省级公安集群网建设经验。 

图表21  专网、公网用户需求差异巨大 

集群专网用户需求 公网用户需求 
可靠性 覆盖率 

安全、加密 语音质量 

及时性 增值服务 

应急通信  

指挥调度  

资料来源：平安证券研究所 

 

相比于竞争对手庞大的销售渠道，公司行业客户销售渠道、客户关系仍需建设。公网、专网在下游客户

类型、销售方式上差异巨大：公网下游客户以三大运营商为主，采购方式普遍以集采为主；专网下游客

户涉及各行业，采购方式多样，包括集采、邀标、协商等方式。 

销售渠道上，专网企业普遍具备经销零售、大客户直销二种方式。对中小企业、个人的销售通过经销商

渠道展开；对大中型企业、公安、政府则采取直销方式。以海能达为例，其在国内拥有 300 多家经销商；

海外销售覆盖美洲、欧洲、非洲、亚洲等，包括八十多个国家和地区，且各地区销售额在千万级规模。 
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图表22  海能达海外收入占一半以上 图表23  海能达在全球各地收入均已上规模 
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资料来源：海能达年报、平安证券研究所 资料来源：海能达年报、平安证券研究所 

 

2、专网终端(对讲机)设计、制造经验不足 

专网终端与公网终端的用户需求差异较大，公司此前虽具有手机设计、生产能力，但推出具有竞争力的

对讲机仍需多代产品的演进。对讲机关注可靠性，要求防水、防火、防爆等；手机则要求时尚、美观。

二类产品在设计思路、功能特性上差异较大，推出具竞争力的对讲机需从技术到市场的培养。 

图表24  对讲机关注可靠性，手机关注时尚、美观 

对讲机需求 手机需求 
防水 超薄 

防爆 触摸屏 

防火 娱乐、多媒体 

防尘  

资料来源：平安证券研究所 

 

Opportunities 机会 

1、市场需求增长强劲 

市场需求将在未来 3-5 年迎来快速增长，我们在 2.1 中已作分析。 

2、公安、政府等部门出于安全性、成本考虑，倾向使用国产系统 

国产 TETRA、PDT 产品无论在安全性、成本上都具有优势，一旦技术成熟，大面积推广将是必然结果。 

公安、政府等部门对通信系统安全性、保密性有最高的要求。TETRA 标准虽已开放空中接口，但集群

系统内部接口未开放，因此国外产品安全性始终存在不确定性因素。 

成本方面，一方面，在缺乏国内企业竞争的情况下，国外产品价格昂贵；另一方面，TETRA 系统设计

之初即为适合欧洲国家面积小，人口密度大的特点，大面积覆盖经济效益较差。 

3、混合组网需求 

由于公安系统已有大量模拟系统，而新建城市轨道交通均为 TETRA 系统，故未来公安网、政务网必然

存在模拟系统、TETRA、PDT 混合组网需求，国内企业在混合组网存在技术优势。 
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Threats 挑战 

1、海能达等厂商在 1-2 年内数字系统逐渐成熟 

公司主要竞争对手海能达的 TETRA 系统产品将在未来 1-2 年内适应国内市场。届时，拥有终端、系统

全产品线的海能达将是集群通信市场最具竞争力的厂商。 

 

三、 业绩预测与估值 

3.1  ATM 业务将进入稳步增长期 

公司 2006 年前后进行产业转型，金融电子业务成为转型后的重点发展业务之一。2008-2010 年，随着

自主产品陆续突破几个大行，ATM 机业务迎来一段快速增长期。收入增速维持 20%以上增长，收入达

到 5 亿规模。 

图表25  金融电子业务近三年快速增长 图表26  自产比例提高，金融电子毛利率稳步提升 
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资料来源：东方通信年报、平安证券研究所 资料来源：东方通信年报、平安证券研究所 

 

公司 ATM 业务分代理、自主品牌二种销售模式。ATM 业务最早由代理 wincor-nixdorf ATM 起步，之后

逐步向贴牌生产、自主研发、运维的方向发展。 

自主 ATM 产品 POTEVIO 已入围国内主流银行招标。目前公司 ATM 整机产能超过 10000 台，先后入

围工行、农行、光大、邮储银行、招商、交通、深发展、各地省级农信及城商行等国内主要金融机构。

自主研发的 POTEVIO 产品是国内唯一入围工总行的产品。同时，自主产品已进入澳大利亚、古巴、伊

朗、阿联酋、孟加拉等国际市场。 

ATM 运维服务、金融 IT 系统综合服务将是后续增长的又一动力。公司构建了覆盖广、响应快的 ATM

服务网络，在全国建立 9 个服务大区、150 余个直属专业金融设备维护中心，400 余名工程服务人员，

形成了辐射全国各大城市的完善服务网络，累计服务 35000 余台金融自助服务设备。 

预计未来三年公司 ATM 业务将维持符合 20-30%左右的复合增速。 

 

3.2  未来二年，集群业务将迎来第一轮快速增长 

我们预计，2012-2013 年，公司未来二年有望获得共计十张以上规模集群系统合同。根据 2009 年至今

的合同额看，平均单张合同金额在 2000-5000 万间，由此，未来二年集群业务贡献收入有望超过 2 亿。 
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预计 2012-2013 年国内公安、地方政府将迎来第一轮数字集群网络建设热潮，建设地区将集中在东部

经济发达省份、直辖市、维稳问题突出的城市。 

在第一轮建设热潮中，TETRA 网络将是主要建设的网络，一方面东部经济发达省份不差钱，建得起

TETRA 网络；另一方面，东部地区人口密集，适合 TETRA 网络的覆盖特点。 

2009 年至今，东信集群产品商业化初显成效，已获得规模化商业合同三个，其中集成类合同一个，产

品类合同二个，单个合同金额均上千万。 

 2009 年联合摩托罗拉中标杭州地铁 1 号线工程专用通信系统 II 标项目，合同额 4880 万元。此项

目使用摩托罗拉的 TETRA 系统，由东信负责系统集成。 

 2010 年中标杭州市数字集群无线政务专网，政务专网将采用“企业投资建设运营，政府购买服务”

的运营模式。东信负责网络设备及工程服务，提供 eTRA 800MHz 数字集群通信系统所需的设备

及终端，包括交换中心、800MHz 基站以及网管设备、终端产品等。 

杭州市无线政务专网将分三期实施，第一期工程建设计划投资 3970 万元，覆盖杭州六大主城区，

预计 2012 年上半年完成并投入试运行；二期和三期工程主要覆盖其他 2 区 5 县（市）的城区及

高速公路，以及对网络的优化、补盲和扩容。 

 2011 年中标沈阳市地铁二号线一期工程公安通信系统采购项目，公司提供 eTRA 350MHz 数字集

群通信系统全套设备，其中包括 1 套交换中心、22 套 350MHz 基站、及配套网管设备、调度台、

车载台、手持台等，同时还提供安装、调试、培训及维护等服务。 

 

3.3  营收及利润预测 

预计 2011-2013 年营业收入增速 3.1%，1% 和 5%，但随着业务转型深入，预计净利增速将大幅高于

收入增速，未来三年预计为-4%、55.7%和 42%，EPS 分别为 0.11 元、0.17 元和 0.24 元，以 2012 年

1 月 17 日收盘价 5.2 计算，对应 2011-2013 年动态估值 47、30、21 倍。首次予以“推荐”评级。 

图表27  业务盈收预测  单位：百万元 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

通信电子   

收入 8358.31 3017.38 1478.48 887.09  798.38 718.54 

YoY(%) -64 -51 -40 -10 -10
毛利率(%) 1.2 1.4 1.7 1.7 1.6% 1.5

金融电子   

收入 286.11 353.60 493.80 740.70  962.91 1203.64 
YoY(%) 24 40 50 30 25

毛利率(%) 42.3 40.2 39.3 40.0 40.0 40.0
交换传输网络   

收入 72.26 213.14 226.75 249.43  274.37 301.80 
YoY(%) 195 6 10 10 10

毛利率(%) 55.4 42.7 46.3 50.0 50.0 45.0
集群通信   

收入  150.00 300.00 
YoY(%)   100

毛利率(%)  30.0 35.0
其它   
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 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入 22.33 29.09 467.34 934.68  654.28 457.99 
YoY(%) 30 1507 100 -30 -30

毛利率(%) 36.9 49.6 4.5 2.0 2.0 2.0

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表28  主要财务预测 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入(百万元) 8,790 3,689 2,727 2,812 2,840 2,982

YoY(%) -31.2 -58.0 -26.1 3.1 1.0 5.0

净利润(百万元) 96.9 99 145 139 217 307

YoY(%) -44.1 1.7 47.1 -4.0 55.7 42.0

毛利率(%) 3.2 8.5 13.5 16.2 20.9 24.9

净利率(%) 1.1 2.7 5.3 4.9 7.6 10.3

ROE(%) 4.1 4.2 5.8 5.5 7.9 10.1

EPS(摊薄/元) 0.08 0.08 0.11 0.11 0.17 0.24

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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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 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1804 1750 1942 2262  营业收入 2727 2812 2840 2982 
现金 1111 1019 1089 1260  营业成本 2359 2357 2246 2238 
应收账款 375 421 493 583  营业税金及附加 28 36 36 38 
其他应收款 62 59 84 107  营业费用 100 98 99 104 
预付账款 4 4 4 4  管理费用 276 253 256 268 
存货 177 184 210 244  财务费用 -8 -4 -4 -5 
其他流动资产 75 62 63 64  资产减值损失 7 6 6 6 
非流动资产 1498 1486 1483 1494  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 443 443 443 443  投资净收益 65 60 60 60 
固定资产 352 355 362 377  营业利润 30 126 261 392 
无形资产 40 36 32 27  营业外收入 172 50 50 50 
其他非流动资产 662 652 645 647  营业外支出 9 4 4 4 
资产总计 3302 3236 3425 3755  利润总额 192 172 307 438 
流动负债 608 526 469 450  所得税 24 17 61 88 
短期借款 0 0 0 0  净利润 168 155 246 350 
应付账款 190 189 180 179  少数股东损益 23 16 29 43 
其他流动负债 417 338 289 271  归属母公司净利润 145 139 217 307 
非流动负债 32 27 27 27  EBITDA 138 163 301 433 
长期借款 0 0 0 0  摊薄后EPS（元） 0.12 0.11 0.17 0.24 
其他非流动负债 32 27 27 27       

负债合计 640 553 496 477   

少数股东 权益 146 162 191 234  主要财务比率 单位:百万元

股本 1256 1273 1273 1273  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 871 871 871 871  成长能力 

留存收益 389 377 594 901  营业收入 -26.1% 3.1% 1.0% 5.0%
归属母公司股东权益 2516 2521 2738 3045  营业利润 -64.8% 321.6% 107.6% 50.0%
负债和股东权益 3302 3236 3425 3755  归属母公司股东净利润 47.1% -4.0% 55.7% 42.0%
  获利能力 

  毛利率 13.5% 16.2% 20.9% 24.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率 5.3% 4.9% 7.6% 10.3%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 5.8% 5.5% 7.9% 10.1%
经营活动现金流 245 -13 51 163  ROIC 4.4% 19.7% 28.0% 34.0%
净利润 168 155 246 350  偿债能力 

折旧摊销 116 42 44 46  资产负债率 19.4% 17.1% 14.5% 12.7%
财务费用 -8 -4 -4 -5  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -65 -60 -60 -60  流动比率 2.97 3.32 4.14 5.03 
营运资金变动 60 -132 -224 -161  速动比率 2.58 2.88 3.57 4.33 
其他经营现金流 -26 -13 50 -8  营运能力 

投资活动现金流 -338 50 14 4  总资产周转率 0.83 0.86 0.85 0.83 
资本支出 17 25 45 55  应收账款周转率 6 6 5 5 
长期投资 -422 -5 0 0  应付账款周转率 9.60 12.44 12.20 12.48 
其他投资现金流 -744 71 59 59  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -143 -129 4 5  每股收益 0.11 0.11 0.17 0.24 
短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流 0.19 -0.01 0.04 0.13 
长期借款 0 0 0 0  每股净资产 1.98 1.98 2.15 2.39
普通股增加 0 17 0 0  估值比率 

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 59.11 61.60 39.57 27.88 
其他筹资现金流 -143 -146 4 5  P/B 3.41 3.40 3.13 2.81 
现金净增加额 -236 -92 69 171  EV/EBITDA 46 39 21 15 
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