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中创信测：A+Abis 市场启动助力快速成长 

事件描述 

中创信测发布了其 2011 年年报，主要经营指标如下表所示： 

表 1：中创信测 2011 年主要经营指标（元） 

 
2010 年 2011 年 同比增长 

营业收入 
280,660,768.45 257,430,184.74 -8.28% 

利润总额 
44,432,742.40 17,682,790.25 -60.20% 

归属上市公司股东的净利润 
39,294,492.38 21,485,502.12 -45.32% 

归属上司公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 
38,361,996.83 3,182,194.31 -91.70% 

经营活动产生的现金流量净额 
53,409,871.08 -32,932,628.08 -161.66% 

全面摊薄每股收益 
0.28 0.16 -42.86% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，仪表类产品收入下降导致整体营业收入下滑 

2011 年公司实现营业收入 2.57 亿元，同比下降 8.28%；归属于上市公司股东的净利润为 0.21 亿元，同比下降 45.32%；

扣除非经常性损益的净利润为 0.32 亿元,全面摊薄每股收益为 0.16 元。 

总体而言，公司 2011 年业绩低于市场预期。分开来看，公司系统类产品营业收入增长 4.39%达到了 2.11 亿元；而测

试仪器仪表类业务营业收入大幅下滑 52.23%至 0.25 亿元，其主要原因是公司传统仪表类业务市场趋于饱和且价格下

滑，而新产品推广没有实现批量供货，新老产品的断档期导致收入与利润出现下滑。 

 

 
中创信测（600485） 公司点评 研究报告 

 
维持“推荐”评级 2012-4-16 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 1：公司历年营业收入情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：公司历年净利润情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

毛利率方面，公司总体毛利率相比 2010 年下降 3.44 个百分点至 47.42%。分开来看，公司系统类产品的毛利上升了

2.38%达到了 40.30%，毛利率下降主要是由于仪表类产品毛利下滑 11.89%，致使公司总体毛利下降。 

 

图 3：公司历年整体毛利率变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二、研发费用上升至历史最高点，存货水平维持高位 

公司 2012 年期间费用上升明显，期间费用占营业收入的比重从 2010 年的 38.94%上升到 2011 年的 48.48%，这也是

公司利润下滑的一个重要原因。具体来看，其主要是由于公司为了应对客户需求，加大了在 CS 域、PS 域以及下一代

LTE 网络测试方面的投入，使得研发费用得到了大幅上升，2011 年公司研发共计投入 6300 万元，占营业收入的 

24.47%，投入与占比均为历年最高。我们认为伴随公司长春子公司测试与研发平台的投入使用，公司在研发费用与员

工工资上面将会得到有效控制，2012 年期间费用率水平将会下滑。 
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图 4：公司历年期间费用率变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

另外，我们注意到公司存货科目中的在建系统工程余额持续增长，维持了高位水平，我们认为这为公司未来会计期间

的收入增长奠定了坚实的财务基础。 

图 5：公司在建系统工程价值情况 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三、治理结构明显优化，公司经营迎来向上拐点 

公司于 2011 年 8 月 12 日完成了原股东英诺维的清算退出，困扰公司多年的股东纠纷问题得到解决，公司的管理水平

与销售结构将得到进一步优化，这将为公司 2012 年的业绩发展提供有力的后台支撑，我们认为公司未来将迎来快速

发展时期，主要原因是：1、中国移动之前一直影响公司的内部整治问题已经基本结束，2012 年其将加大网络保障力

度，提升网络质量，公司传统的核心网信令监测业务凭借良好的市场格局与品牌效应，将明显受益并保持稳定增长；

2、测试仪表业务方面，公司的 Abis 移动采集车设备在 2012 年将迎来放量供应，同时公司的 LTE 网络测试仪入围了

中国移动集团选型产品，新产品的推出将驱动公司仪表产品销售回升到 2010 年水平。3、公司 2011 年核心网监测产
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品和无线产品顺利通过了合作厂商测试，伴随合作厂商在海外持续拓展，海外业务将成为公司 2012 年盈利增长又一

重要驱动力。 

 

第四、A+Abis 口市场空间逐渐释放，驱动公司快速成长 

伴随运营商基于客户感知的端到端业务横向一体化工作的持续推进，我们认为公司前期大力布局的 A+Abis 口业务

2012 年将迎来高速增长，主要原因是：1、需求层面来说，运营商打造精品网络的诉求终极解决方案就是将对网络的

考核指标从之前单纯的“整网数据统计感知”转向“客户感知”，而这就必须引入 Abis 口信令监测；2、从运营商政策

上面来看，2011 年中国移动 A+Abis 口测试试点城市的网络质量已经取得了显著改善效果，故 2012 年我们推测试点

城市将得到大范围扩张，市场空间得到进一步释放；3、从公司技术水平上来看，虽然目前不断有公司规划或已经进

入 A+Abis 口领域，但是公司在此领域布局多年，在信令采集、共享以及应用层上面拥有国内绝对领先的技术能力，

凭借原有良好的客户关系将赢得市场认可，去掉那个公司高速成长。 

整体来看，据我们测算仅中国移动若全网基站实现 A+Abis 口信令监测则市场空间将高达 30 亿元左右，一旦完全释放，

公司的业绩弹性极大。 

 

第五，盈利预测与估值 

参考公司的技术与客户资源优势，在行业发展向好的背景下，我们预计公司业绩将实现快速增长。我们预计公司 2012

年、2013 年和 2014 年的全面摊薄 EPS 分别为 0.24 元、0.36 元和 0.5 元，并维持公司“推荐”评级。 
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