
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 业绩符合预期，收入增长稳定 

 WLAN 实力强劲，支撑未来持续增长 

 公司注重研发，多业务均取得实质性突破 
 

报告摘要： 

 业绩符合预期，收入增长稳定。公司 2011 年实现营业收入 7.17 亿元，

比去年同期增长 44.51%；利润总额 7477 万元，同比增长 32.84%；

实现归属于母公司净利润 6417 万元，比去年同期的增长 22.04%；实

现基本每股收益 0.36 元，比去年增长 9.09%，基本符合预期。 

 WLAN 实力强劲，支撑未来持续增长。报告期内，公司加大了 WLAN

的建设力度，在三大运营商 2011 年度 WLAN 的集中采购中，公司皆

有中标，市场份额上升。在三大运营商集中采购导致公司产品价格下

降的情况下，公司通过采购降低成本，严抓产品质量，降低不合格率，

获得了客户的认可。我们维持之前的预期，即 WLAN 将从十亿级的

产业变成百亿级的产业，行业高景气正在到来，预计 2-3 年内将是

WLAN 大繁荣的时期。作为 WLAN 领域的传统强势企业，公司未来

有望获得持续强劲增长。 

 公司注重研发，多业务均取得实质性突破。2011 年度，公司一如既

往的加大对各项业务的研发支持，不仅在安徽，湖南国标地面数字电

视取得了试验性成功，移动多媒体发射机软件监控平台业务在内蒙古

及新疆也成功中标。公司自主研发的流媒体综合业务平台和企业级视

频点播直播流媒体平台，目前也已开始在多领域进行相关运营级项目

拓展及应用。我们预计未来有望进一步实现新的突破。 

 盈利预测与估值。根据我们的测算，公司 2012—2014 年每股收益分

别为 0.48、0.62、0.76 元。按 2012 年 30 倍市盈率估值，未来 6 个

月的目标价格为 14.4 元，给予增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业总收入（百万） 496 717 1005 1336 1697 

增长率（%） 48 45 40 32 27 

归属母公司净利润

净利润(百万) 

53 64 86 111 137 

增长率（%） 6.05 20.08 35.01 29.07 23.42 

EPS 0.55 0.36 0.48 0.62 0.76 

市盈率 22 34 26 20 16 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110930 6616  

20110630 6850  

20110331 3794  

数据来源：港澳资讯 
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收入规模迅猛扩大带来稳定的利润增长 

公司 2011 年全年实现营业收入 7.17 亿元，比去年同期增长 44.51%；利润总额 7477

万元，同比增长 32.84%；实现归属于母公司净利润 6417 万元，比去年同期的增长 22.04%；

实现基本每股收益 0.36 元，比去年增长 9.09%，基本符合预期。 

 

3G 网络建设以及三网融合将支撑传统网优业务发展 

信息通信业仍然是国家重要支柱和先导性产业，在国民经济、社会管理和民生服务中

起到重要作用。2012 年是三网融合全面试点推广的一年，3G 用户数在渗透率超过 10%之

后有望出现加速上升趋势。运营商将更加激烈的争夺 3G 网络市场份额，并加强网络覆盖

建设投资，预期市场将保持旺盛的市场需求，发展前景广阔。这将支撑无线网络优化行业

继续高速发展，同时对于通信设备和服务，尤其是维护服务行业也是巨大的市场机会。 

 

WLAN 实力强劲，支撑未来持续增长 

报告期内，公司加大了 WLAN 的建设力度，在三大运营商 2011 年度 WLAN 的集中采购

中，公司皆有中标，市场份额上升。我们维持之前的预期，即 WLAN 将从十亿级的产业变

成百亿级的产业，行业高景气正在到来，预计 2-3 年内将是 WLAN 大繁荣的时期。作为 WLAN

领域的传统强势企业，公司未来有望获得持续强劲增长。公司的毛利率长期以来较为稳定，

且在同行业处于较高水平。2011 年全年公司毛利率 37%，在三大运营商集中采购导致公

司产品价格下降的情况下，公司通过采购降低成本，严抓产品质量，降低不合格率，获得

了客户的认可。同时，公司凭借全面的销售渠道和一整套销售服务网点，费用控制良好。 

 

公司注重研发，多业务均取得实质性突破 

2011 年度，公司一如既往的加大对各项业务的研发支持，不仅在安徽，湖南国标地

面数字电视取得了试验性成功，移动多媒体发射机软件监控平台业务在内蒙古及新疆也成

功中标。公司自主研发的流媒体综合业务平台和企业级视频点播直播流媒体平台，目前也

已开始在多领域进行相关运营级项目拓展及应用。另外公司开发的“迷你营业厅”产品项

目，已经成功地在运营商布放试点，将有望成为公司业务发展的新的一个亮点。我们预计

未来有望进一步实现新的突破。 

公司将围绕自身优势，不断增强创新能力和核心竞争力 

2012 年，公司将加强募投项目管理，尽早完成与西安海天天线科技股份有限公司的

资产过户手续，尽快实现正常运作，发挥优势互补。我们预计 2012 年开始公司天线业务

实力和整体竞争力将得到极大提升，预计 2012 年天线业务收入将超过 1 亿元。另外公司

将围绕公司主营业务，在无线通讯天线、无线支付、高铁通信、流媒体综合平台、三网融

合等领域，实现业务链整合，创造新的利润增长点；并继续加大对移动通信市场，尤其是

无线网络优化覆盖、无线接入领域的投入，提高在数字电视无线覆盖领域的市场份额。 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究组组长、资深研究员，中国人民大学硕士研究生，14 年从业
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主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 
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股份、报喜鸟、九牧王、七匹狼、首商股份、金亚科技等。 
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