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相关研究 
室分业务稳定增长，WLAN 提供业绩弹

性——三元达深度报告     2010/10/14 
 

基础数据 
总股本（百万股） 180
流通 A 股（百万股） 180
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,216
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可圈可点，已步入良性发展轨道

——三元达 2011 年报/12 年一季报点评 

 公司 2011 年实现营收 7.2 亿元,同比增长 44.5%,归属上市公司所有者净利

润 6416.9 万元，同比增长 22.1%。对应 EPS 为 0.36 元。12 年 1 季度营

收 1.3 亿，同比增长 39.2%，净利润 1088.3 万，同比增长 23.3%。 

 公司 11 年收入增加主要由于：1）利用上市后的资本优势完善全国性营销

网络，传统室内分布主业稳定增长；2）WLAN 业务同比大幅增长。利用

运营商大规模建设 WLAN 网络契机，凭借高性价比的设备进入运营商采购

体系，同时为公司带来了大量的工程服务收入，协同效应显著。3）公司扩

展了 CMMB 数字电视无线覆盖及服务等新业务。 

 11 年净利润增速低于营收增速的主要原因是：1）公司是国家重点布局内

软件企业，所得税率 10 年是 10%，11 年正在申请中，所得税率暂时按高

新技术企业征收，所得税同比增加 92.4%；2）同时营业外收入同比下降

4%。如果剔除税收因素，11 年公司净利润同比增长 33.3%。 

 综合毛利率微降 0.1%，保持稳定。其中以室分产品和 WLAN 产品为主的

产品销售毛利率基本持平；高毛利的系统集成毛利率同比增长 3.1%，收入

同比增长 51.4%，占收比从 19%升到 21%，我们认为随着随着业务协同效

应的提高，产品销售将带来更多集成服务，公司毛利率将有望稳中有升。

 11 年期间费用率整体下降 1 个百分点至 25.9%，其中管理费用了下降 2 个

百分点%，12 年一季度期间费用率同比下降 2.4 个百分点，显示公司的规

模效应及管理效率不断提升。 

 我们仍然看好公司“传统网优覆盖与 WLAN 稳定增长+天线业务协同发展”

的业务结构。随着未来运营商对网优覆盖投资的加大及 WLAN 建设高潮的

开始（公司 11 年在三大运营商 WLAN 集采中均中标），公司仍将持续快速

增长。12 年天线及 CMMB（手机电视）业务将成为新的利润增长点。 

 预计公司 12-13 年的 EPS 0.5、0.65 元，对应 PE 为 24x、18x，维持买入

评级。 

 风险提示。运营商投资低于预期  行业竞争使公司产品毛利下降 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 717.4 1065.0 1495.0 2022.0

(+/-%) 44.5 48.4 40.4 35.3

归属母公司净利润(百万元) 64.2 89.0 118.0 161.0

(+/-%)  22.0 38.7 32.6 36.4

EPS(元) 0.36 0.50 0.65 0.89

P/E(倍) 34.5 24.9 18.8 13.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1451 1724 2213 2819 营业收入 717 1065 1495 2022
现金 454 424 395 395 营业成本 455 675 978 1331
应收账款 430 610 846 1123 营业税金及附 14 21 30 40
其他应收款 23 29 43 59 营业费用 103 160 209 263
预付账款 47 64 86 123 管理费用 81 128 164 222
存货 495 594 841 1118 财务费用 2 3 11 19
其他流动资产 1 2 2 2 资产减值损失 10 8 5 5
非流动资产 98 85 76 64 公允价值变动 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 9 10 10
固定资产 51 49 45 39 营业利润 53 79 107 152
无形资产 20 17 15 11 营业外收入 22 25 30 36
其他非流动资 28 19 16 14 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 1549 1809 2288 2884 利润总额 75 104 137 188
流动负债 668 836 1209 1661 所得税 8 11 13 19
短期借款 210 196 311 448 净利润 67 93 124 169
应付账款 251 351 509 692 少数股东损益 3 4 5 8
其他流动负债 207 289 389 521 归属母公司净 64 89 118 161
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 74 104 143 198
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.50 0.65 0.89
其他非流动负 1 1 1 1  
负债合计 670 836 1209 1662 主要财务比率  
少数股东权益 18 22 28 35 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 180 180 180 181 成长能力  
资本公积 499 499 508 517 营业收入 44.5% 48.4% 40.5% 35.3%
留存收益 182 271 362 488 营业利润 58.9% 49.7% 35.4% 41.8%
归属母公司股 861 950 1051 1187 归属母公司净 22.0% 38.9% 32.5% 36.7%
负债和股东权 1549 1809 2288 2884 获利能力  
    毛利率(%) 36.6% 36.6% 34.6% 34.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.9% 8.4% 7.9% 8.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E RO (%) 7.5% 9.4% 11.2% 13.6%
经营活动现金 -119 -3 -108 -84 ROIC(%) 7.8% 10.0% 10.9% 12.2%
净利润 67 93 124 169 偿债能力  
折旧摊销 20 21 24 27 资产负债率(%) 43.2% 46.2% 52.8% 57.6%
财务费用 2 3 11 19 净负债比率(%) 31.39% 23.45 25.73 26.96
投资损失 0 -9 -10 -10 流动比率 2.17 2.06 1.83 1.70
营运资金变动 -221 -123 -256 -292 速动比率 1.43 1.35 1.13 1.02
其他经营现金 14 10 0 3 营运能力  
投资活动现金 -85 -7 -8 -8 总资产周转率 0.53 0.63 0.73 0.78
资本支出 85 10 11 11 应收账款周转 2 2 2 2
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转 2.22 2.24 2.28 2.22
其他投资现金 0 3 3 4 每股指标（元）  
筹资活动现金 139 -20 87 92 每股收益 (最新 0.36 0.50 0.65 0.89
短期借款 154 -14 115 137 每股经营现金 -0.66 -0.02 -0.60 -0.47
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 4.78 5.28 5.84 6.59
普通股增加 60 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -63 0 9 9 P/E 34.53 24.86 18.76 13.72
其他筹资现金 -13 -6 -38 -54 P/B 2.57 2.33 2.11 1.87
现金净增加额 -65 -31 -28 0 EV/EBITDA 27 19 14 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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