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增长稳健，估值优势明显 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

公司 2011 年 1-6 月实现收入 5.09 亿元，同比增长 22.39%；归属上市公司股东

净利润 4728.7 万元，同比增长 19.4%；摊薄每股收益 0.22 元。 

 上半年业绩符合预期，全年增长确定性高 

上半年收入增速与我们全年 22%的预测完全相符。分产品看，优化覆盖收入 4.5

亿元，同比增长 20.2%；网优服务收入 3303 万元，同比增长 215%；微波无源

器件收入 2369 万元，同比减少 14%。收入贡献看，优化覆盖仍是主要增长动

力，新增收入 7570 万；优化服务成新增长点，新增收入 2254 万。公司未来增

长确定性高：1）中移动 2G 扩容需求强烈；联通、电信即将迎来 3G 用户高速

增长期，补网、扩容将是工作重点；优化覆盖行业将维持高景气度；2）公司网

优服务收入规模小，业务基础好，增长无忧。 

 毛利率上升 1.5 个百分点，未来存在提升空间 

综合毛利率上升 1.5 个百分点至 33.8%。优化覆盖、微波无源器件毛利率保持

稳定，分别为 33%，30%；网优服务毛利率上升 8 个百分点至 47%。我们对未

来毛利率持乐观态度：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；2）高毛利优化服务增长较快，有助综合毛利率提升。初略估计，优化服

务收入占比每提高 10 个百分比，综合毛利率将提升 2 个百分点左右。 

 三项费用率小幅下降，未来将维持稳定 

三项费用率下降 2 个百分点至 19.8%。其中销售、财务费用率保持稳定，分别

为 9.4%，1.2%；管理费用率下降 2 个百分点至 9.1%。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。 

 增长确定，估值优势非常明显，维持“推荐”评级 

推荐逻辑：1）增长确定，后 3G 时代，优化覆盖、网优服务双业务驱动；2）

估值较低，以 2011 年 20%增长预测，2011 年动态 PE 仅 28 倍，而同板块公司

即使在乐观预期下，动态 PE 仍普遍在 30 倍以上，估值优势非常明显；3）目

前股价 16 元接近增发价 15.6 元。预计 2011～2012 年 EPS 为 0.5 元、0.7 元，

对应最新股价 16 元，PE 为 28 倍、22 倍，维持“推荐””评级。 

 

 

强烈推荐 (上调) 

现价：26.4 元 

主要数据 

行业 - 

公司网址 era.cn 

大股东/持股 /0.00% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 278 

流通 A 股(百万股) 56 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 73.39 

流通 A 股市值(亿元) 14.78 

每股净资产(元) 1.4 

资产负债率(%) 64.9 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 446 812 1008  1226 1519 

YoY(%) 66 82 24 22 24

净利润(百万元) 57 77 101  119 150

YoY(%)  35 37 30 18 27

毛利率(%) 36.5 34.7 32.6 31.1 31.4

净利率(%) 12.7 9.5 10 13.9 17.4

ROE(%) 15.4 11.8 13.7 13.0 15.1

EPS(摊薄/元) 0.16 0.36 0.47  0.55 0.70 

P/E(倍) 166 44 34  28 22

P/B(倍) 9.35 5.85 4.66  4.02 3.97
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推荐 (维持) 

现价：16 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) 3.5 

资产负债率(%) 45 
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一季度经营平稳，公司进入稳定增长期—三维
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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 1301 1452 1620 1957 营业收入 1008 1226 1519 1886

现金 391 391 391 498 营业成本 680 845 1042 1288

应收账款 358 416 485 602 营业税金及附加 21 19 25 31

其他应收款 18 21 26 33 营业费用 102 104 121 151

预付账款 19 23 28 35 管理费用 107 135 167 207

存货 508 591 677 773 财务费用 12 -2 1 -0

其他流动资产 9 10 13 16 资产减值损失 5 5 6 5

非流动资产 285 295 303 308 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 13 0 0 0 投资净收益 4 3 3 3

固定资产 197 280 284 286 营业利润 87 123 160 206

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 5 9 11 营业外支出 2 1 2 2

资产总计 1587 1748 1924 2265 利润总额 114 147 185 232

流动负债 670 643 792 948 所得税 9 15 18 23

短期借款 188 2 15 0 净利润 105 132 166 208

应付账款 277 422 521 644 少数股东损益 4 13 16 19

其他流动负债 205 219 257 304 归属母公司净利润 101 119 150 190

非流动负债 122 178 178 178 EBITDA 121 146 193 242

长期借款 78 178 178 178 EPS（元） 0.47 0.55 0.70 0.88

其他非流动负债 44 0 0 0      

负债合计 792 821 970 1125  

少数股东 权益 58 72 88 106 主要财务比率 单位:百万元

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

资本公积 242 242 242 242 成长能力     
留存收益 279 398 409 576 营业收入（%） 24.1 21.6 23.9 24.2

归属母公司股东权益 736 855 866 1033 营业利润（%） -0.2 41.1 30.5 29.1

负债和股东权益 1587 1748 1924 2265 归属母公司股东权益（%） 30.1 17.9 26.7 26.3

    获利能力 

    毛利率（%） 32.6 31.1 31.4 31.7

    净利率（%） 10.0 9.7 9.9 10.1

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.7 13.9 17.4 18.4

经营活动现金流 85 124 165 182  ROIC(%) 13.4 15.2 19.1 22.6

净利润 105 132 166 208  偿债能力 

折旧摊销 23 25 32 36  资产负债率（%） 49.9 47.0 50.4 49.7

财务费用 12 -2 1 -0  净负债比率（%） 33.56 21.90 19.88 15.80

投资损失 -4 -3 -3 -3  流动比率 1.94 2.26 2.04 2.07

营运资金变动 -55 -18 -37 -67  速动比率 1.18 1.34 1.19 1.25

其他经营现金流 5 -11 5 9  营运能力 

投资活动现金流 -67 -40 -37 -37  总资产周转率 0.66 0.74 0.83 0.90

资本支出 47 110 40 40  应收账款周转率 3 3 3 3

长期投资 0 -13 0 0  应付账款周转率 2.40 2.41 2.21 2.21

其他投资现金流 -20 58 3 3  每股指标（元） 

筹资活动现金流 7 -85 -128 -37  每股收益 0.47 0.55 0.70 0.88

短期借款 -52 -186 13 -15  每股经营现金流 0.40 0.58 0.77 0.85

长期借款 78 100 0 0  每股净资产 3.43 3.98 4.04 4.81

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 35.92 30.48 24.06 19.06

其他筹资现金流 -19 1 -141 -22  P/B 4.91 4.23 4.18 3.50

现金净增加额 25 0 0 108  EV/EBITDA 29 24 18 15
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股票投资评级: 

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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