
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

半

年

报

点

评 

通信行业

2012 年 4 月 13 日
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网优业务新增长点明确 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

公司 2011 年实现收入 11.2 亿元，同比增长 11.18%；归属上市公司股东净利润

1.08 亿元，同比增长 7.6%；摊薄每股收益 0.45 元。 

 全年业绩略低于预期 

全年收入增速 11.18%低于预测。分产品看，优化覆盖收入 9.5 亿元，同比增长

5.7%；网优服务收入 6793 万元，同比增长 68.72%；微波无源器件收入 6284

万元，同比增加 8.58%；网优产品收入 3428 万元，同比增长 380%。网优服务、

产品成收入增长主要动力，新增收入 5482 万。公司未来增长将进入平稳期：1）

优化覆盖收入将进入平稳增长；室内分布建设特点及中国仍保持增长的新开工

建筑面积促使运营商室内分布建设持续进行，但增速将放缓；2）公司网优服务、

产品收入规模小，业务基础好，增长无忧。 

 毛利率上升 2 个百分点，优化服务、产品提升毛利率显著 

综合毛利率上升 2 个百分点至 34.7%。优化覆盖毛利率提升 3 个百分点至 34.3%；

网络测试产品毛利率上升30个百分点至57.2%。我们对未来毛利率持乐观态度：

1）优化覆盖产品市场需求稳定，产品价格下滑趋势已放缓；2）高毛利优化服

务、网络测试产品增长较快，有助综合毛利率提升。 

 三项费用率稳定 

三项费用率 21.7%。其中销售、管理、财务费用率保持稳定，分别为 9.7%，10.44%，

1.5%，基本与上年持平。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。 

 增长与行业同步，维持“推荐”评级 

我们判断公司业务增长仍将持续：1）增长确定，后 3G 时代，室内分布建设持

续性显著高于室外建设；2）网优服务、产品增长态势明确，利用公司已有全国

范围市场布局，网优服务增长基础好；网优产品借助中移专项行动，高增长至

少持续到 2013 年。预计 2012～2014 年 EPS 为 0.57 元、0.68、0.81 元，对应

最新股价 12.4 元，PE 为 22 倍、18 倍、15 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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海能达 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1008 1121 1294  1459 1635 

YoY(%) 24 11 15% 13% 12%

净利润(百万元) 101 108 137  164 197 

YoY(%)  30 8 26 20 20

毛利率(%) 32.6 35.0 32.3 33.8 33.8

净利率(%) 10 10 11 11 12

ROE(%) 13.7 10.7 10.1 12.1 12.9

EPS(摊薄/元) 0.47 0.45 0.57  0.68 0.81 

P/E(倍) 34 28 22  18 15 

P/B(倍) 4.6 2.9 2.2 2.2 1.9 
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推荐 (维持) 

现价：12.4 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) 228 

流通 A 股(百万股) 167 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 28.41 

流通 A 股市值(亿元) 20.77 

每股净资产(元) 4.4 

资产负债率(%) 47 
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相关研究报告 

一季度经营平稳，公司进入稳定增长期—三维

通信一季报点评(2011.4.25) 

新 增 长 点 陆 续 呈 现 ， 上 调 盈 利 预 测

（2011.9.23） 
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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 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 1775 1858 1932 2187 营业收入 1121 1294 1459 1635

现金 563 678 777 947 营业成本 729 876 966 1082

应收账款 488 511 464 520 营业税金及附加 25 25 30 28

其他应收款 23 26 30 33 营业费用 109 113 124 131

预付账款 13 15 17 19 管理费用 117 142 160 172

存货 676 613 628 649 财务费用 17 -9 -0 9

其他流动资产 13 14 16 18 资产减值损失 19 12 13 14

非流动资产 288 389 396 400 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 16 12 12 12 投资净收益 4 4 4 4

固定资产 211 293 297 299 营业利润 109 138 169 204

无形资产 12 12 12 12 营业外收入 30 29 29 31

其他非流动资产 50 71 75 77 营业外支出 4 3 3 3

资产总计 2063 2247 2328 2587 利润总额 136 164 195 232

流动负债 878 649 711 790 所得税 20 16 20 23

短期借款 189 0 0 0 净利润 115 148 176 209

应付账款 430 438 483 541 少数股东损益 7 11 11 12

其他流动负债 259 211 228 249 归属母公司净利润 108 137 164 197

非流动负债 107 172 172 172 EBITDA 150 154 201 249

长期借款 72 172 172 172 EPS（元） 0.47 0.57 0.68 0.81

其他非流动负债 36 0 0 0      

负债合计 985 821 883 962  

少数股东 权益 65 76 87 99 主要财务比率 单位:百万元

股本 228 242 242 242 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

资本公积 429 616 616 616 成长能力     
留存收益 356 492 499 668 营业收入（%） 11.2 15.4 12.7 12.1

归属母公司股东权益 1013 1350 1357 1526 营业利润（%） 25.8 26.5 22.2 20.7

负债和股东权益 2063 2247 2328 2587 归属母公司股东权益（%） 7.6 26.2 20.3 19.8

    获利能力 

    毛利率（%） 35.0 32.3 33.8 33.8

    净利率（%） 9.7 10.6 11.3 12.0

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.7 10.1 12.1 12.9

经营活动现金流 22 144 292 243  ROIC(%) 13.3 12.9 18.5 23.0

净利润 115 148 176 209  偿债能力 

折旧摊销 24 26 32 36  资产负债率（%） 47.7 36.5 37.9 37.2

财务费用 17 -9 -0 9  净负债比率（%） 29.83 20.94 19.46 17.87

投资损失 -4 -4 -4 -4  流动比率 2.02 2.86 2.72 2.77

营运资金变动 -148 14 90 -11  速动比率 1.25 1.92 1.83 1.95

其他经营现金流 17 -30 -3 4  营运能力 

投资活动现金流 -42 -115 -36 -36  总资产周转率 0.61 0.60 0.64 0.67

资本支出 43 110 40 40  应收账款周转率 2 2 3 3

长期投资 0 -4 0 0  应付账款周转率 2.06 2.02 2.10 2.11

其他投资现金流 1 -9 4 4  每股指标（元） 

筹资活动现金流 184 87 -157 -37  每股收益 0.45 0.57 0.68 0.81

短期借款 1 -189 0 0  每股经营现金流 0.09 0.59 1.21 1.01

长期借款 -6 100 0 0  每股净资产 4.19 5.58 5.61 6.31

普通股增加 14 14 0 0  估值比率 

资本公积增加 187 187 0 0  P/E 27.79 22.03 18.31 15.28

其他筹资现金流 -11 -24 -157 -37  P/B 2.97 2.23 2.22 1.97

现金净增加额 165 116 99 170  EV/EBITDA 17 17 13 11



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

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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者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 
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此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2011 版权所有。保留一切权利。 

 

 

] 平安证券综合研究所 

地址：深圳市福田区金田路大中华国际交易广场 8 层 

邮编：518048 

电话：4008866338 

传真：(0755) 8244 9257 [DOCID]301108120005 [/DOCID 


