
 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

调

研

报

告 

通信行业

2011 年 9 月 23 日

三维通信(002115) 

新增长点陆续呈现，上调盈利预测 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

证
券
研
究
报
告 

投资要点 

 增长动力：单一产品向产品服务一体化延伸 

公司增长动力来自于业务由优化覆盖产品向集成施工、网优产品、网优代维服

务的产品服务一体化延伸。对公司来说：1）集成施工、网优产品、服务带来新

的增长点；2）产品加服务一体化模式增加客户粘性，增强综合竞争力；3）代

维、网优服务收入持续性好，有利于提升公司估值。 

 三大增长点：集成施工、网优设备、网优服务 

传统直放站产品销售平稳的态势下，通过业务延伸、收购兼并，公司三大新增

长点陆续显现：1）3G 渗透率加速增长，室内分布建设维持高位景气，集成施

工业务增长明确；2）以中移动“工兵行动”为代表的通信网络天馈系统大整治，

天馈测试系统爆发性增长，市场份额跃居第一；3）代维、网优服务借助优化覆

盖产品原有客户基础切入地方市场。三大新增点有望给公司带来未来三年复合

35%的增长。 

 CMMB 投资高峰，2012 年起贡献规模收益 

经 2009、2010 年市场培育，预计 2011-2013 年 CMMB 用户将迎来高速增长，

CMMB 网络覆盖投资亦将迎来高峰。公司相关业务包括小功率发射机、CMMB

直放站、覆盖集成施工等。我们预计 2011 起，CMMB 业务贡献收入有望过亿，

净利过千万，并且未来二年维持 40%以上的增长。 

 上调盈利预测，维持“推荐”评级，目标价 20 元 

我们推荐公司的逻辑，1）稳健增长下的较低估值；2）管理层为推进增发而做

的积极努力。我们上调公司盈利预测，2011～2012 年 EPS 从 0.55 元、0.7 元

提升至 0.62 元、0.86 元，对应最新股价 16 元，PE 为 25 倍、18 倍，维持“推

荐”评级。 

 

 

 

 

推荐（维持） 

现价：16 元 

主要数据 

行业 通信行业 

公司网址 www.sunwavecom 
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2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营收入（百万元） 446 812 100 1309 1684

YoY(%) 66 82 24 30 29

净利润（百万元） 57 77 101  132 185

YoY(%) 35 37 30 31 40

毛利率(%) 36.5 34.7 32.6 33.2 33.6

净利率(%) 12.7 9.5 10 10 10.9

ROE(%) 15.4 11.8 13.7 15.2 20.3

EPS(摊薄/元) 0.16 0.36 0.47  0.62 0.86

P/E(倍) 166 44 34  25 18

P/B(倍) 9.35 5.85 4.66  3.95 3.75
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一、 集成、网优业务成新增长点 

1.1  直放站行业第二集团龙头 

三维通信主营无线网络优化覆盖产品及解决方案、网络优化产品及服务、射频器件。 

优化覆盖产品用于消除无线网络信号盲区，应用环境包括室内、住宅小区、地铁/隧道、郊区乡镇、

风景区、公路铁路等。公司优化覆盖类产品包括直放站、射频拉远单元 RRU、铁路专用覆盖 GSM-R、

数字电视直放站。 

公司网络优化产品以天馈系统测试软硬件产品为主，包括上行干扰优化软件及天馈测试仪。 

网络优化服务提供包括优化、代维等网优服务。 

图表1  公司三大类业务 

业务类型 主要产品

优化覆盖产品、集成服务 直放站、RRU、WIFI、CMMB直放站、GSM-R

 室内分布集成、通信施工甲级资质 

网优产品、服务 天馈系统测试软硬件

 基站、设备代维，网络优化 

射频器件 射频器件

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

近年收入构成看： 

 优化覆盖软硬件、解决方案，收入占比 85%-90%左右； 

 网络优化产品、服务，2010 年开始贡献规模收入，占比 5%左右； 

 微波无源器件，收入占比 10%左右。 

营收连续 7 年保持高速增长，增速高于竞争对手。2003-2010 年，公司营业收入从 1.37 亿增长至

10 亿，复合增长率 32%；净利从 1500 万增至 1 亿，复合增长率 30%。我们选取 4 家龙头公司京信

通信、国人通信、星辰通信、三维通信作比较，三维通信在四家公司总收入占比中稳步提高。 

2007 年起，逐渐改善优化覆盖业务占比较大的情形。2007 年前，优化覆盖设备及服务收入占比 90%

以上；2007 年后，公司引入微波无源器件、网优服务等业务，优化覆盖类收入占比下降到 90%以下。 

图表2  营业收入复合年均增长率32% 图表3  净利复合年均增长率30% 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所 资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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图表4  新业务占比已稳定在10%左右 图表5  龙头公司收入相对对比 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表6  集成、网优业务占比将加大 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所 

紧跟龙头竞争策略，毛利率水平处于行业中游。优化覆盖行业竞争激烈，公司综合毛利率从 2006

年的 40%下滑到 2010 年的 32%，处于同行业中游位置。这样的毛利率与公司紧跟龙头的市场策略

相符：不采取大幅降价手段抢夺市场，在保持适中价格的同时以优良产品质量逐步获取市场份额。 

图表7  综合毛利率呈下滑趋势 图表8  8省市存量直放站份额 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所 资料来源：中国移动，平安证券研究所 
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图表9  三维毛利率处于行业中游水平 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所 

图表10  京信、国人、三维、云海四家产品不合格率较低 
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资料来源：中国移动，平安证券研究所 

 

1.2  直放站企业普遍从二个方向拓展业务，实现可持续增长 

随着微基站方案兴起，直放站技术劣势明显，发展空间受限。直放站企业普遍通过产品线扩展、产

业链延伸寻找新增长点。 

直放站企业业务拓展呈现二个方向： 

 产业链延伸，除优化覆盖产品外，拓展室内分布集成、施工、维护、优化业务； 

 产品线拓展，射频器件、天线与直放站产品密切相关，成为产品线拓展的自然选择。 

 

京信通信：除优化覆盖产品外，集成服务、天线相关产品成为公司新增长动力。2004 年，天线、天

馈类产品收入占比仅 3.1%；2010 年，已形成优化覆盖产品、服务、天线收入各占 1/3。 

 

平均值：50.37% 
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图表11  京信服务、天线收入占比逐年加大 图表12  京信净利稳步增长 
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资料来源：京信通信年报，平安证券研究所 资料来源：京信通信年报，平安证券研究所 

图表13  京信营业收入呈现多元化 
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资料来源：京信通信年报，平安证券研究所 

星辰通信：2009 年起，公司调整业务结构，新拓展 CMMB 业务、行业专网、天线业务。2009 年公

司 CMMB 业务收入 1500 万元，总收入占比 1.3%；2010 年 CMMB 业务收入 6500 万元，收入占比

提高到 4.2%。 

图表14  星辰收入6年十倍 图表15  星辰净利增速略低于收入增速 
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资料来源：星辰通信年报，平安证券研究所 资料来源：星辰通信年报，平安证券研究所 

百万
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国人通信：2005、2006 年公司拓展射频产品，2007 年起集成服务、射频器件收入显著增长，至 2010

年，新业务收入占比已达到 50%左右。 

图表16  国人集成服务收入显著提高 图表17  国人净利波动较大 
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资料来源：国人通信年报，平安证券研究所 资料来源：国人通信年报，平安证券研究所 

 

二、 室内分布行业前景明确，集成服务拉动增长 

2.1  直放站发展空间受限，但室内分布前景确定，集成服务拉动增长 

优化覆盖类业务是公司主要收入来源，2010 年实现收入 8.99 亿，占总收入 89.4%。优化覆盖类收

入由产品、集成服务二部分组成，其中产品收入 6 亿元，集成服务收入 3 亿元。 

图表18  优化覆盖收入占比在90%左右 图表19  优化覆盖毛利贡献占比90%左右 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所 资料来源：公司年报，平安证券研究所 

优化覆盖类业务保持 15-20%左右增速：室内分布行业维持景气高位；集成服务将拉动增长。 

 室内分布建设将维持景气高位：3G 用户渗透率加速增长是 2012、2013 年通信行业确定性事

件，3G 用户数高速增长带来的 3G 网络覆盖、扩容需求将使室分行业整体维持景气高位； 

 直放站在室内分布方案中竞争力削弱，我们预计产品收入维持现有规模，不作增长预期 

 加大集成服务市场拓展力度，拓展业务地域、运营商对象，集成服务有望获得高速成长。  
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室内分布系统是针对室内用户、用于改善建筑物内无线网络质量的信号增强方案；它将移动基站信

号引入室内，保证室内信号覆盖。室内分布系统由信源、分布系统二部分组成，通常以信源类型区

分不同的室分方案。 

图表20  室内分布系统包括信源、分布系统二部分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中兴通讯，平安证券研究所 

中国室内分布建设将在 2012-2014 年继续保持高速增长：1）3G 用户数爆发性增长，话务、数据业

务量有望暴增；2）3G 话务、数据业务倾向于发生在室内，室内无线网路覆盖完善、扩容需求迫切。 

3G 用户数将在 2012-2014 年迎来确定性高增长。根据国际 3G 发展经验，3G 用户占比突破 10%后

将出现爆发性增长。对中国而言，这种爆发性增长将出现在 2012-2014 年。3G 用户数的高速增长

必然带来 3G 网络话务量、数据流量的爆增。 

图表21  中国3G用户有望暴增 图表22  3G用户比例突破10%后将大幅增长 
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资料来源：运营商年报，工信部，平安证券 资料来源：GSA，CDG，工信部，平安证券研究所 

 

通常来说，运营商话务量 70%来自室内；3G 网络中，90%数据业务发生于室内。当 3G 用户数、话

务、数据流量爆发性增长时，室内无线网络首先受到冲击，其覆盖、扩容需求显著增长。 
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图表23  运营商话务量70%来自室内 图表24  室内话务量细分 
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其他
5.50%

资料来源：NTT DoCoMo，平安证券研究所 资料来源：NTT DoCoMo，平安证券研究所 

国外 3G 建设经验也已证明，室内分布建设景气周期显著长于室外基站。NTT DoCoMo 自 2001 年
开通 3G 服务，室内分布系统保有量连续 8 年增速高于 30%；至 10 年后的 2011 年，其增速依然在
20%左右。 

NTT DoCoMo 室外基站用户覆盖率在 2006 年底即达到 100%，此后室外基站增速显著低于 20%；
而室内分布系统依然高速增长，至 2011 年，室内分布系统数量是 2006 年的 5 倍以上。 

图表25  室内分布系统始终维持高速增长 图表26  3G用户连续5年维持较快增长 
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图表27  室内分布系统增数显著高于室外基站增数 
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资料来源：NTT DoCoMo年报，平安证券研究所 

 

室内分布方案选择中，受分布式基站冲击，直放站地位受到削弱。室内分布系统由信源和天馈分布

系统二部分组成。信源选择上，存在宏蜂窝、微蜂窝、直放站、BBU+RRU 四种方式。 

 宏蜂窝、微蜂窝：馈线损耗大，工程施工存在困难； 

 直放站：TD 应用中同步困难、干扰大； 

 BBU+RRU：光纤拉远损耗小，施工成本低。 

目前 BBU+RRU 已成为 3G 建设主流室内覆盖方案。以 TD为例，其室内覆盖几乎全部使用 BBU+RRU

方式；联通、电信使用比例预计超过 50%。 

 

图表28  四种信源类型主要特点 

信源类型 主要特点 适用环境 

宏基站 
单载扇功率>40dBm；多扇区多载波；
语音信道200-1200 
覆盖广、容量大 

大规模、高容量室内覆盖 

微基站 
单载扇功率>24dBm；单扇区双载波
语音信道200以下 
中等规模、中等话务量 

中等规模、中等容量室内覆盖 

射频拉远 相当于一个宏基站的扇区 与宏基站单扇区相当

直放站 本身不具备话务容量，扩大信号范围 低话务量室内覆盖 

资料来源：平安证券研究所整理 

  

对于直放站的理解，不应等同于淘汰消亡；而是应用于更适合的场景。直放站仍有其优势，1）部署
成本低；2）技术难度低，能够短期部署完成。因此，在地下室、铁路、高速公路等低话务量、广覆
盖的地方适合应用直放站。 

 

成本优势明显，数字光纤直放站具备组网能力强、信号干扰弱等优点；而初始购置、维护费用仅为
RRU 的一半左右。从成本分析看，低用户密度、低话务量区域，1 拖多模式下，GRRU 方案节省初
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始资本开支 50%左右；节省日常维护费用 40%左右，成本优势明显。直放站在特定环境下仍是运营
商网络建设的首选方案。 

图表29  GRRU与分布式基站成本对比 

类型 硬件费用 
1拖1

4CH 

1拖1

8CH 

1拖3 

8CH 
代维费用 

 
分布式基站 

RRU设备 
8500元 

0.85万 1.7万 5.1万 

 
4800元/站/年 每载波license

5500元 
1.4万 2.8万 8.4万 

合计 / 2.25万 4.5万 13万 / 

GRRU 
近端6000元
远端17000 

2.3万 2.3万 5.5万 3100元/点/年 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

2.2  优化覆盖营收预测 

在室分建设维持景气高位、直放站产品竞争地位下滑的二大形势下，加强室分集成业务成为公司享

受行业高增长的必然选择。 

具体来说， 

 优化覆盖产品营收平稳：直放站在今年出货量仍有增长，但考虑价格下滑因素，销售额预计持

平；2012-2013 年行业仍将维持较高景气度，但出于谨慎原则，我们在盈利预测中预计优化覆

盖产品收入持平； 

 覆盖集成业务给予较高的增长预期：2010 年收入 3 亿元，2011 年随着新拓展运营商市场、WLAN

集成业务推动、光纤到户集成，收入有望增至 5.5-6 亿元；2012-2013 年维持 40%左右的复合

增长。 

三、 优化：产品大幅超预期 

公司优化类业务分二大类： 

 产品类，以天馈测试系统、上行干扰分析平台为主 

 服务类，包括代维、网优服务 

优化类业务自 2010 年开始贡献规模收入，2010 年贡献收入 4740 万元，总收入占入 4.7%。优化业

务中，产品类收入占比 15%；服务类占比 85%。 

 

3.1  优化产品受益天馈大整治，收入有望从 700 万增至 5000 万以上 

天馈系统成中移动专项整治重点对象。中移动抽样数据显示，当前网络中采用较高设计标准的在网

天线仅占 35%；天线抽样合格率不足 60%。针对天馈系统，特别是天线问题较多的情况，中移动今

年开展针对天馈系统、150 万面在网天线的“工兵行动”专项整治。 
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图表30  基站天馈系统 

 

资料来源：中兴通讯，平安证券研究所 

天馈系统整治催生新的测试工具需求。传统天馈测试仅检测下行覆盖相关指标，上行干扰未被监测。

运营商目前选用的指标不多，常用的仅驻波比（VSWR）、故障点定位（DTF）、天馈线长度等测试，

这些测试仅考察天馈系统下行覆盖性能，忽略对上行干扰排查、整治。因此上行干扰测试分析工具

成为运营商新的迫切需求。 

公司以上行干扰分析软件、现场互调测试仪二大测试工具为基础，形成天馈系统问题排查、验收综

合解决方案。解决方案包括后台上行干扰数据分析（软件分析），现场上行干扰定位（便携式互调仪

现场故障定位），实际上行干扰问题处理（上行干扰处理方法及执行流程）三部分。 

图表31  公司上行干扰处理解决方案 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：三维通信，平安证券研究所 

未来二年，网优产品的增长将通过上行干扰分析软件、现场互调测试仪的增长拉动： 

 分析软件平台有望从 3 个省推广到 10 个省以上。上行干扰软件平台今年在广东、山东、陕西

移动试点，明年将加大推广力度。软件价格在 30-100 万，以实际涉及载频计算。今年收入预

计上千万；明年有望实现收入翻番以上。 

上行干扰评估 上行干扰定位 

上行干扰处理

软件平台 硬件设备 

海量网络数据挖掘 

网优经验算法 

缩小干扰排查范围 

现场上行干扰定位 

无源器件性能指标诊断 

空间频谱测量 

标准作业流程/方法 

整套处理流程/方案 
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 互调测试仪需求受新增测试指标推动，未来二年需求有望激增。针对地市检测中互调指标合格

率大幅低于平均水平的情况，中移动将互调指标设为“工兵行动”重点治理指标。工兵行动开

展前，中移动仅 11 个省配备互调分析仪，其他各省均未配备，无法现场测试天馈系统互调指

标，互调测试仪未来二年需求有望激增。 

 互调测试仪研发积累深厚，已在市场形成绝对领先优势。公司在国内最早研发无源三阶互调分

析仪，2010 年推出全球第一款商用多功能便携互调分析仪。相比国外厂商安立、安捷伦、JDSU

天馈测试仪普遍 20 万元/套以上的价格，公司产品售价仅 13-15 万元/套，价格优势明显。 

而预计随着天馈整治暴露出的共性问题及治理效果，联通、电信亦有可能对其天馈系统展开类似的

大规模排查。 

图表32  互调指标合格率大幅低于均值 
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资料来源：平安证券研究所整理 

 

3.2  网优服务 2010 年业绩尚未充分释放 

公司 2010 年出资 3069 万收购广州逸信，持有 51%股权。广州逸信提供网络测试、评估、普查、优

化等移动通信网络解决方案。 

网优服务业务的成长性体现在业务区域的扩张： 

 逸信原有业务区域以广东为主，未来将在北京、浙江、云南、河南、辽宁、湖南、湖北等三维

传统优势区域进行扩张； 

 2010 年业绩尚未充分释放：逸信 2009 年收入 4000 万元，净利 700 万元；而 2010 年收入 4200

万元，净利润仅 48 万元。 

 

3.3  网优业务营收预测 

网优产品市场份额预计超 80%，利润贡献有望成倍放大。互调测试仪今年销售有望超过 400 套，单

价 13-15 万元/套，预计贡献收入在 5000 万元以上，而去年此项收入不足 1000 万元。明年随着销

售有望超 500 套，在单价基本保持不变的预期下，预计贡献收入超 7000 万，贡献净利 1500 万元。 

 网优产品方面，天馈测试仪 2011-2012 年将维持高速增长，预计实现收入 5000 万元、7500 万

元；此后增速将有所放缓；上行干扰分析软件 2012 年开始贡献规模收入，预计实现收入 5000

万元； 

均值: 82.7% 
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 网优服务方面，2011-2013 将是扩张投入期，预计收入增长在 10%-20%左右，净利将维持 1000

万元左右。 

 

四、 CMMB：投资确定，明年起贡献规模收益 

手机电视技术标准众多，CMMB 是中国自主知识产权的手机电视标准。CMMB 即中国移动多媒体广

播电视（China Mobile Multimedia Broadcasting），通过卫星、地面无线向七寸以下小屏幕、小尺寸

终端，如手机、PDA、便携终端、车载电视提供广播电视。 

CMMB 在技术上具有卫星、地面基站覆盖二种覆盖手段： 

 大功率卫星覆盖全国； 

 地面广播覆盖网络进行城市人口密集区域有效覆盖； 

 电信运营商网络构建回传通道实现信息交互。 

 

图表33  手机电视技术标准多达十几种 

移动通信 地面数字广播 卫星数字广播
MBMS DVB-H S-DMB(韩国)

BCMCS MediaFLO(高通) DVB-SH(欧洲)
CMB T-DMB(韩国) S-TiMi/CMMB(中国广电)

TD-MBMS ISDB-T(日本)  
 DMMB(清华)  
 TMMB(新岸线)  
 CDMB(中国标准化协会)  

资料来源：平安证券研究所整理 

 

图表34  CMMB发展历程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

 CMMB 关键技术取得突破 

 成功研发 CMMB 传输技
术，并成功遴选为手机电视
推荐性技术标准 

 CMMB 产业化进程加速，
服务体系开始规划建设 

  第一阶段 37 个城市规模
试验，奥运试播 

 中广移动运营 CMMB 

 TD+CMMB手机获入网许
可 

  第二阶段规模试验启
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4.1  CMMB 产业链已初步成熟 

CMMB 产业链已初步成熟，整个产业正步入规模化运营。从产业链角度看，各个环节均有厂商参与，

其中芯片、终端等关键环节已达到相当规模。 

 技术标准制定者：国家广电总局； 

 芯片供应商：包括创毅视讯、泰合志恒、展讯、Siano、中科院微电子、瑞芯微、爱浦多等； 

 终端厂商：超过 150 家，诺基亚、摩托罗拉、LG，昂达、台电、爱国者等。 

 运营商：2008 年 9 月，广电总局确定中广卫星移动广播公司（即中广传播）为 CMMB 全国运

营公司； 

 硬件提供商：支持 CMMB 功能及业务的硬件平台，包括发射机、接收机、补点器等，厂商包

括 北京同方吉兆、星辰、奥维、三维等； 

 服务集成商：整合内容提供商的内容资源，进行门户站点建设，CMMB 业务运营及推广，当前

服务集成商为中广传播。 

 内容提供商：将传统的电视节目重新编辑，提供适合小屏幕播放的节目，当前主要为各电视台。 

当前中广传播 CMMB 的运营以“中广传播+省级子公司+地市级分公司”的三级架构展开，其中省级

子公司以 6：4 的股权设计比例，即中广传播占 60%，省级广电运营商占 40%。 

图表35  CMMB产业链结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所整理 
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4.2  CMMB 用户数快速增长驱动网络覆盖建设 

2009 年，全球手机电视用户接近 1 亿，而当年全球移动电话用户数接近 46 亿，渗透率 2%；亚太

地区手机电视用户占全球总用户 66.5%，其中以韩国和日本用户为主。 

图表36  全球手机电视用户数 图表37  亚太地区手机电视用户占比最大 
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资料来源：CCID，平安证券研究所 资料来源：CCID，平安证券研究所 

广电对 CMMB 信号覆盖的建设力度，归根结底来说取决于 CMMB 用户数的增长。 

 CMMB 将伴随智能终端快速普及而迅速提高用户数 

CMMB 将成为智能终端的重要配置： 

 CMMB 技术本身面向七寸以下小屏幕、小尺寸、移动便携终端，能够与智能手机、GPS、MP5、

笔记本电脑、平板电脑等智能终端较好结合； 

 CMMB 视频不消耗无线带宽，能够与智能终端的高流量业务形成较好互补； 

 集成 CMMB 并未大幅提高智能终端价格，正规厂商增加 CMMB 功能的成本在 200-300 元，

GSM 手机均价在 1000 元左右。2009 年初，具备 CMMB 的 TD 手机高出 TD 手机平均价格

27.6%，而到 2009 年末，TD 手机平均价格 2092 元，具备 CMMB 功能的 TD 手机均价为 1866

元，低于均价。 

因此，我们预计 CMMB 将成为智能终端重要配置，并随智能终端的快速普及而迅速提高用户数。 

以 TD 为例，中国移动自 2009 年推出具备 CMMB 功能的 TD 手机，至 2010 年中，TD 手机配备 CMMB

的比例已达到 90%。 

图表38  中国CMMB用户数预测 
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资料来源：中广传播，平安证券研究所 
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 现有 CMMB 资费较为合理 

根据 Juniper 的研究，一旦手机电视业务的资费降低到可以承受的水平，其接受度将会大幅上升。

每月 1.3-1.9 美元是最易被用户接受的价格，3.8 美元/月是可以接受的最高价格。 

CMMB 包括 3 种主要收费模式： 

图表39  CMMB的几种主要收费模式 

收费模式 费用
中广直接收取订阅费 12元/月；72元/半年；120元/年；300元/三年 
终端捆绑销售 购买指定终端三年内免费收看
与中移动TD合作 6元/月

资料来源：中广传播，平安证券研究所 

 

图表40  中移动流媒体手机电视资费 

收费模式 费用
CCTV手机电视 6元/月；按次1元
CCTV第五频道 10元/月；按次1元
土豆网 6元/月；按次1元
中国国家地理频道 8元/月；按次2元

资料来源：中国移动，平安证券研究所 

从资费看，当前 CMMB 月费用在 5-10 元左右，与流媒体方式的手机电视相当，已能够被大部分用

户接受。而相比流媒体方式，CMMB 不消耗流量，当用户数较多时，仍能维持视频的流畅。 

 

4.3  CMMB 营收预测 

CMMB 网络覆盖设备主要有发射机、直放站、补点器、放大器。公司 CMMB 相关产品包括数字电

视小功率发射机、数字电视直放站等覆盖产品。 

CMMB 建设进度方面，2008 年，完成 37 个城市覆盖；2009 年，完成 337 个城市覆盖；2010 年，

网络覆盖相关投资额达 7 亿元，完成全国 331 个县市覆盖；预计 2011-2012 年投资 12 亿，2012 年

后有望达到 25 亿。 

公司今年入围中广传播网络覆盖 7 个标段中的 6 个，从下半年至明年将开始在各地建设。如果以 10%

的份额估算，2012 年有望实现收入 1 亿左右，净利 1000 万元左右。 
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五、 分项盈利预测 

分项收入预测： 

 覆盖优化产品预计未来 2-3 年维持现有收入规模，净利水平持平； 

 覆盖优化集成预计未来 2-3 年持续高速增长，2011-2012 收入增长分别为 80%、30%；净利增

长分别为 75%、60%； 

 网优产品 2011 年销售 5000 万元，2012 年销售 1.3 亿元，贡献净利增长 300%、225%（已减

除少数股东权益）； 

 网优服务 2011-2012 为业务投入期，预计营收在原有规模上保持小幅增长； 

 CMMB 业务 2011 年预计收入 1000 万，2012 年实现收入 1 亿元， 

 对物联网业务持谨慎态度，预计 2012 年实现收入 1000 万。 

我们上调公司盈利预测，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.62，0.86，1.13 元，净利润复合增长率

35%。 

维持“推荐”评级： 

 增发在即，管理层有采取积极措施推进增发的动力； 

 考虑到增发可能带来的业绩摊薄效应，谨慎起见，我们给予公司 2012 年 23 倍 PE，6 个月目

标价 20 元，相对当前股价有 25%上涨空间。 

 

图表41  分项收入预测                                                    单位：百万 

 2010 2011(E) 2012(E) 2013(E)
覆盖优化产品 600 600 600 600
覆盖优化集成 300 550 800 1000
微波无源 50 50 40 40
网优产品 7 50 130 130
网优服务 40 50 70 100
CMMB / 10 90 200
其他 / / 10 50
合计 100 1300 1650 2120

资料来源：公司年报，平安证券研究所 

图表42  净利收入预测(已扣除少数股东权益)                                 单位：百万 

 2010(E) 2011(E) 2012(E) 2013(E)
覆盖优化产品 600 60 55 55
覆盖优化集成 300 55 80 100
微波无源 50 5 5 5
网优产品 7 5 13 10
网优服务 40 5 7 10
CMMB / 10 20
其他 / / 10 40
合计 100 130 185 240

资料来源：公司年报，平安证券研究所 
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图表43  收入分项预测 
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资料来源：公司年报，平安证券研究所整理 

 

图表44  净利分项预测 

 

0 

50 

100 

150 

200 

2010 2011(E) 2012(E)

物联网 CMMB 优化服务 优化产品 微波无源 覆盖集成 覆盖产品

 
资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

六、 风险提示 

1、网优服务市场分散，地方关系型企业较多，公司网优服务业务可能存在投入大，产出少的风险； 

2、广电 CMMB 仍在发展初期，其与中国移动 TD 的合作协议将在今年到期，CMMB 后续的合作伙

伴选择对后期发展存在不确定因素。 
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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 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  主要财务指标 

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 279 412 458 672  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

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 10 10 11 11.0

会计年度 2010A 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 34.11 25.98 18.51 14.14

其他筹资现金流 -19 -2 -146 -31  P/B 4.66 3.95 3.75 3.04

现金净增加额 25 -0 0 63  EV/EBITDA 28 20 14 11
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