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摘要：  

 无线投资复苏态势已经确立，“网优蛋糕”将越来越大。三大运

营商将陆续启动第二轮 3G 建设，中移动明年将新建 20 万个

TD-LTE 基站，无线投资加大带动网优行业整体变暖，运营商

流量经营和智能管道战略将扩展网优业务深度。网优公司将是

移动通信产业中景气程度不断上升、未来最有前途的投资标的。 

 公司去年净利润下降，主要是由于公司因新产品研发导致研发

费用大幅增加。而这些新产品、新技术研发的投入，将为公司

未来的发展打下坚实的基础，会使公司在今明两年的市场竞争

和相关招标中处于更有利的地位，获得更好的业绩回报。 

 母公司收入将继续保持稳定增长，新业务将开始贡献收入。空

口测试设备业务，将扭转下降趋势而开始复苏，收入同比将大

幅增长，有望超过 5 千万；来自中移动的网优技术服务收入将

继续保持稳定增长，有望增长 30%以上；WLAN 开始贡献收入，

A+Abis 口信令分析平台将成为公司未来重要的收入新增长点。 

 并购的控股子公司有望完成业绩承诺、实现高增长，将为公司

今明两年业绩增长增加较大确定性。占合并收入一半左右的两

个子公司在并购之时，都签订了每年增长 30%以上的三年业绩

承诺，随着国内的无线投资整体环境逐渐转暖，我们认为，明

讯网络和鑫众通信今明两年实现业绩承诺是大概率事件。 

 给予公司“强烈推荐”投资评级。预计 2012 年、2013 年的 EPS
分别为 0.33 元、0.44 元，对应股价，PE 分别为 24.1、18.2，
考虑公司今后几年业绩稳定增长的确定性，予以“强烈推荐”。 

 风险提示： 1）回款状况不能较好改善，导致现金流紧张、财

务费用大增；2）新产品研发和子公司市场扩展费用居高不下。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.02 

总市值（百万元） 1,251 

流通股本（百万股） 75 

流通股比率（%） 48.13 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 325 

每股净资产（元） 2.71 

市净率（倍） 2.96 

资产负债率（%） 44.63 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

1、第一创业-行业研究-通信行业 2012

年策略-通信行业的转型出路与价值

思考-20111222  

2、第一创业-行业研究-移动通信行业

投资前瞻-不是 4G，是 3G 第二场，

谈无线提前复苏与网络服务兴起

-20120328  

3、第一创业-深度公司研究-世纪鼎利

(300050)，业绩反转拐点渐现，中长

期高成长之门已打开-20120624        

 

重要财务指标

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 512 710 950 1215

  收入同比(%) 112% 39% 34% 28%

归属母公司净利润 38 52 69 87

  净利润同比(%) -4% 37% 32% 27%

毛利率(%) 38.8% 37.5% 37.0% 36.0%

ROE(%) 12.0% 14.1% 15.8% 16.6%
每股收益(元) 0.24 0.33 0.44 0.56
P/E 32.98 24.08 18.20 14.38

单位:百万元
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投资逻辑  

投资华星创业，有三个主要问题需要解答：1）所在细分行业

景气度问题；2）公司今明两年业绩的确定性问题；3）公司未来

成长性问题。 

所在细分行业景气度问题。我们在今年 3 月份开始提示今年无

线的投资机会，我们认为下半年尤其值得重视，因为 2012 开始，

由于过去两年的 3G 用户和移动互联网的超预期发展，三大运营商

将重启面向 LTE 的 3G 网络建设，将带来无线通信行业整体增长

转暖。 

移动互联网时代，电信运营商如何化被动为主动，提升用户体

验、流量经营和智能管道这些战略，需要落地，都离不开网优手段

的支撑，从传统的路测到全自动的用户感知体验，从无线空口的信

号测试到A+Abis口的信令分析与应用等等，都是一些具体的实践。 

近年来网优开支增长并不快，但网优技术和网优产品却飞速发

展，在我们看来，网络优化工作（包括第三方网优测评设备和网优

技术服务），在运营商工作安排中，目前正在从“重要但不紧急”

象限向“重要且紧急”象限转移，随着网优细分行业范围的不断扩

大，该行业的景气度也在快速上升，无疑将是无线通信行业中最有

前途的细分行业之一。 

公司今明两年业绩的确定性问题。公司去年业绩看似不好，其

实不尽然，比如，11 年公司净利润 3800 万，但因为新产品研发

导致研发支出高达 3500 万，同比增长 175%，且出于谨慎原则，

全部费用化。我们认为，公司今明两年整体的高增长还是比较确定

的，今年三大运营商将陆续启动第二轮的 3G 建设，中移动明年将

新建 20 万个 TD-LTE 基站，国内无线投资加大带动网优行业整体

变暖；两个控股子公司的业绩承诺，加上母公司技术服务收入的稳

定增长，将可以保证这点，即使网优测试产品收入今年起不来，也

不会怎么影响整体业绩，网优测试产品的收入比重去年已经下降到

7%不到。 

公司未来成长性问题。我们认为，公司这两年的以下布局已经

能说明问题，能够在将到来的“网优盛宴”中获得不菲的业绩回报：

1）这两年暂时牺牲短期业绩的新产品新技术研发投入，已经使公

司在网优细分行业树立了牢固的竞争地位；2）母公司成立时即采

取以中国移动为主、其他电信运营商为辅的市场策略，经过多年努

力，已与中国移动及其设计院、省级子公司、市级分公司形成了牢

固的相互信任的、良好的长期合作关系；3）并购明讯网络，成功

开拓了网优技术服务市场除中移动以外的中国联通、中国电信、通

信主设备供应商等客户，中国联通、中国电信未来将跟随中移动的

策略，加大网优专项资金投入；4）并购鑫众通信，进入到工程服

务领域，具备了为运营商提供优化服务、工程维护一体化解决方案

的能力，符合运营商未来整合网优和代维、实现一体化外包的长期

思路。 
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1 公司介绍 

1.1 网优技术服务和测试优化设备领域的专业厂商 

公司成立于 2003 年，是专业提供移动通信技术服务及移动通

信网络测试优化系统的高新技术企业，目前公司提供的服务、销售

的产品已覆盖全国 30 个省、直辖市、自治区，是行业内服务区域

最广的企业之一，其中在国内第三方移动网络测评优化服务领域排

名前三。 

华星创业提供的移动通信技术服务主要包括移动通信网络的

普查、评估、优化；产品包括华星 FlyWireless 测试优化系统、华

星 Fly Spire/Guide 测试优化系统、华星 WLAN 测试仪表、华星

2G/3G 网优平台等。 

2009 年，公司成功在创业板上市，上市后获得了比上市前更

多的资源和竞争优势，公司各项业务都获得了快速发展。 

 

图 1：华星创业上市时的股权结构 

 

数据来源：上市公司，第一创业证券研究所 

 

1.2 新业务拓展加并购，使公司业绩增长将更加稳定 

公司上市之初研发的主要业务是移动通信网络无线空口性能

指标的测试优化服务和测试设备，上市之后公司积极拓展新业务，

并通过一系列的资本并购，使公司未来业绩增长更加稳定。 

从母公司来讲，无线空口性能指标的测试优化服务和测试设备

的研发，就从原来的 2G、3G 扩展到 WLAN、LTE，形成了 2G、3G、

WLAN、LTE 四网同测的网络测试平台，并紧跟趋势和运营商步伐，

积极开展基于信令监测的网络优化系统产品及服务的研发，努力抓

程小彦 

（董事长） 

杭州华星创业通信技术股份有限公司 

自然人股东 13 名 

（其他高管、核心骨干）

公开 

发行 

22.2% 52.8% 25% 
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住新的收入增长点。同时，公司还成立了 WLAN 事业部和新业务中

心，为公司的长远发展，开展 WLAN 和其他新业务。 

2010 年 3 月，公司投资 6,600 万元，以收购股权及增资的方式

投资浙江明讯网络技术有限公司，完成 60%的控股权，积极开拓了

中国移动以外的中国联通、中国电信、通信主设备供应商等客户，

快速提升了公司的市场占有率。 

2011 年初，公司投资 5,814 万元，以收购股权及增资的方式投

资上海鑫众通信技术有限公司，完成 60%的控股权，快速整合了室

内覆盖优化工程、服务维护业务，具备了为用户提供优化服务、工

程维护一体化解决方案的能力，进一步提高公司的市场竞争力和盈

利能力。 

另外，公司从吸引人才、拓展业务、更好地建立约束、激励机

制考虑，还先后成立了华星博鸿、开闻信息、华创信通等子公司。

公司并积极进行与各子公司之间的业务协作和管控路径研究，打造

资源共享平台，提高业务协作效率和整体规范运作水平，打造以移

动通信网络技术服务为主营提供网络优化服务、优化工具（软件系

统产品）、工程维护一体化解决方案的核心能力和市场形象。 

2011 年年报显示，明讯网络和鑫众通信两个子公司业绩表现出

众，顺利完成收购时的业绩承诺，2011 年两大子公司收入之和已

经占到上市公司合并报表总收入的 48%、归属上市公司的净利润之

和占到上市公司总净利润的 50%以上，而两大子公司，在业务和市

场两个方面，与母公司的互补性，将使公司未来的业绩增长更加稳

定。 

表 1：华星创业旗下的子公司 

子公司 成立时间 控股比例 主要业务 2011年净利润

智聚科技 2006年4月 100%
主要从事测试优化软件的研发及技术服
务

141.40万元

鸿宇数字 2000年9月 60% 主要从事技术开发服务 9.953万元

明讯网络 2004年3月 60% 主要从事技术服务及测试优化软件研发 1912.23万元

鑫众通信 2005年10月 60%
主要从事提供室内覆盖优化工程、服务
维护业务，为用户提供优化服务、工程
维护一体化解决方案

2063.01万元

开闻信息 2011年3月 60%
主要从事移动通信网络测试系统产品的
研发

-170.61万元

华星博鸿 2011年3月 68%
主要从事移动通信网络设备供应商的服
务外包业务

41.01万元

星东信息 2011年5月 70%
主要从事移动通信网络测试系统产品的
研发

-12.13万元

华创信通 2011年11月 70%
主要从事移动通信网络测试系统产品的
研发

-154.50万元

鼎星科技 2009年5月 50%
主要从事TD通信测试手机的研发、生产
和销售

380.15万元
 

数据来源：上市公司，第一创业证券研究所 
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图 2：公司 2011 年各业务收入结构           图 3：公司 2011 年两个主要子公司收入占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：上市公司，第一创业证券研究所 

 

表 2：母公司组织架构图 

 

数据来源：上市公司，第一创业证券研究所 

技术服务

61%

网络测试

优化系统

产品

7%

网络覆盖

延伸产品

及解决方

案24%

其他

8%

明讯网络

和鑫众通

信收入之

和48%

两大子公

司以外的

收入52%
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1.3 母公司去年新产品研发费用过高，但为未来发展

打下坚实基础 

2011 年，归属于上市公司股东的净利润为 3800 万，较上年同

期下降 4.45%，主要原因就是——公司加强新服务、新产品的技

术研发，研发费用较上年同期增加 2258.98 万元，达到 3532 万元，

而且公司根据谨慎性原则，这些研发费用全部计入当年费用，没有

进行资本化。 

尽管由于中国移动 TD 网优测评设备的相关投资停滞以及

A+Abis 口信令分析平台还处于个别试点中，所以这些新产品、新

技术在报告期内对业绩的贡献较少，但这些研发的投入，将为公司

未来的发展打下坚实的基础，并随着市场的逐渐变暖和运营商相关

投资的加大，会使公司在今明两年的市场竞争和相关招标中处于更

有利的地位，获得更好的业绩回报。 

 

表 3：华星创业近几年的研发支出情况 

 

数据来源：上市公司，第一创业证券研究所 
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表 4：华星创业主要研发项目进展情况 

 

数据来源：上市公司，第一创业证券研究所 

 

2 母公司收入将继续保持稳定增长，新业务将开始贡

献收入 

2.1 网优行业整体转暖，“网优蛋糕”将越来越大 

我们在《移动通信行业投资前瞻-不是 4G，是 3G 第二场，谈

无线提前复苏与网络服务兴起》里提到——2012 开始，因为过去

两年的 3G 用户和移动互联网的超预期发展，三大运营商将重启面

向 LTE 的 3G 网络建设，将带来无线网络建设提前复苏，通信行

业增长转暖。 

 2012 年中国联通率先启动第二轮的 3G 投资，2012 年计

划开支为约 355 亿，比 2011 年增长 65.9%，接近 2009
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年 364 亿的 3G 实际支出水平； 

 1.9GHz F 频段获准为 TD-LTE 使用，成为 TD 产业发展契

机，TD-SCDMA 和 TD-LTE 未来统一部署原则变为清晰，

中移计划 13 年新增基站将超过 20 万个，TD-LTE 建设计

划就是 TD-SCDMA\TD-LTE 双模网络计划； 

 随着 2012 年中国电信引入苹果公司 IPHONE 并加大“超

千元智能机”补贴后，如果后续 3G 用户数进一步获得较

大发展、数据流量进一步加大，我们预测中国电信在 2013
年也极有可能加大 CDMA 网络的投资开支。 

因此，在三大运营商陆续重新启动的面向 LTE 的第二轮 3G 网

络建设计划中，新网络的建设和新制式、新技术的应用与升级，无

疑将使华星创业所处的外部环境变暖，直接催生大量的网络优化测

试设备和服务需求，而从全球来讲，未来五年伴随着 3G 网络规模

不断加大以及 4G 网络建设的逐步展开，世界范围内网络优化产品

及服务市场的规模将保持持续增长。 

而对比以往来就，无线网络优化与服务行业也表现出一些新的

特点，对无线网优行业的广度和深度不断扩充，未来的“网优蛋糕”

将越来越大。 

 第一，网络优化由粗放式向集约式转变。室内网络优化、

乡镇与农村的网络优化、WLAN 网络优化、大数据量的数

据采集与分析等，将成为 3G4G 时代的优化重点； 

 第二，网络优化的地位将进一步提升。为了在激烈的市场

竞争中取得差异化，电信运营商对网络覆盖、网络优化工

作更加重视，同时开始关注数据采集与分析、用户感知等

新领域和方向，这为行业提供了更广泛的产品和服务需求； 

 第三，网优、代维等门槛逐渐提高。从以往地市层面自主

决策向以省公司为中心的分省决策转变，可以预见，品牌、

服务、技术、规模将成为网络优化与服务提供商在未来几

年构筑核心竞争力的基础。 

 中移动积极推进网优投资，每年有一定的网优专项资金投

入到第三方网优公司，来采购网优测试设备和网优服务，

并积极探索用网优手段来提升端到端的网络质量和用户体

验改善，中联通和中电信未来也将积极跟随，加大投资。 

 

2.2 网优空口测试设备收入，今年将开始复苏 

近两年受中国移动 TD 测试设备投资停滞的影响，公司空口测

试设备的收入在总收入的比重逐渐下降。 

但公司已经具备了较强的竞争实力，去年成功入围中移动自动

路测设备的集团集采招标，占到 25%以上的市场份额。 
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2012 年，以室内为主的网络覆盖与优化是中国移动网络工作

的重点之一，因此，对应的室内测试设备与工具的需求量将会较以

往有较大幅度的增长；同时，2012年，中国移动加快了TD和WLAN
的网络建设，进而对 TD 和 WLAN 建设方案、测试工具与服务的

需求也将保持相对旺盛的状态。 

如 1.3 节所述，公司的四网同测系统、自动路测系统都已经完

成了重大升级，不但加强了 TD 网络的优化模块功能开发，还开发

了 LTE 网络的测试优化模块；另外公司的四网的便携式终端测试

设备研发已经完成，可以通过智能手机来测试无线网络的覆盖和质

量，目前正在各省积极推广试用。 

我们预测，公司的空口测试设备业务，有望扭转去年下降的趋

势，今年开始快速复苏，由于基数较小，今年有望增长 80%左右，

达到 6 千万元左右的收入水平。 

2.3 来自中移动的网优技术服务收入稳定增长 

2011 年，网络评估、网络优化与服务需求稳中有升，中国移动

对全国的 GSM 网络进行了大规模补网。2012 年，中国移动将继续

对扩容网络、盲区进行覆盖及信号优化，同时由于中移动

TD-SCDMA/TD-LTE 的双模网络发展计划已经确定，今年开始将加快

TD网络的建设，TD-SCDMA和TD-LTE网络有望新建成七八万个基站，

2012 年计划新建 20 万个 TD-LTE 基站，将催生大量 TD 网络测评优

化服务的需求。 

我们预测，母公司来自中国移动的网优技术服务收入将继续保

持稳定增长，今年有望增长 30%以上。 

 

2.4 WLAN 和 A+Abis 口信令分析平台业务，今年将

开始贡献收入  

WLAN 开始贡献收入 

2012 年，中国移动加快了 WLAN 的网络建设，根据其开支计划， 

2012 年中计划支出 112 亿，同比增长近 100%。而公司很早就积极

开展 WLAN 产品研发，并在 2011 年 4 月成立了专门的 WLAN 事业部

来拓展 WLAN 的产品业务收入。 

目前公司在 WLAN 方面有比较完善的解决方案，随着有关省份

的大 AP 招标启动，今年 WLAN 设备业务将开始贡献收入，有望达

到千万元级的规模。 

A+Abis 口信令分析平台将成为公司未来重要的收入增长点 

移动互联网的到来，宣告以运营商网络投资驱动通信产业链获

得快速发展的黄金时代已经渐行渐远。面对互联网厂商的竞争，电
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信运营商从重视网络建设、重点在 CAPEX 支出，转向重视用户体验、

提升网络使用效率，加大网络优化和维护，加大 OPEX 支出，已经

是大势所趋；如何从“傻管道”向“智能管道”转型，如何来进行

流量经营，主动提升用户体验，基于大数据分析和应用之上的用户

行为分析，实现精准化营销和精细化运营，也都是在摸索中。 

移动运营商在网络优化方面借助移动通信网络接口信令采集

分析系统产品的需求逐渐清晰，市场应用前景广阔。2012 年，中

国移动加大了 A+Abis 监测系统试点力度，要求在北上广深等 10

个城市试点，9 月底以前建设 A+Abis 监测系统，试点建设由集团

来指导，各省自己开展，目前各地进展不一，多处于边测试、边修

改的阶段。  

公司产品目前已经在贵州等地进行试点，我们预测， A+Abis

口信令分析平台业务，今年开始将为公司贡献收入，有望达到千万

元以上的规模，并成为未来重要的收入增长点。 

 

3 并购的控股子公司有望实现业绩承诺，将为公司今

明两年业绩增长增加较大确定性 

公司并购控股的明讯网络和鑫众通信两个子公司，2011 年业

绩表现出众，收入之和已经占到上市公司合并报表总收入的 48%，

在 2011 年上市公司由于新产品研发、股权激励摊销导致管理费用

大增的背景下，两大子公司归属上市公司的净利润之和更是占到了

上市公司总净利润的 57%，贡献颇大。 

由于这两个子公司在并购之时，都签订了每年增长 30%以上的

三年业绩承诺，随着今年开始国内三大运营商将陆续启动第二轮的

3G 建设，国内的无线投资整体环境将逐渐转暖，我们预测，明讯

网络和鑫众通信今明两年实现业绩承诺是大概率事件，这因为公司

的业绩增长增加了很大的确定性。 

3.1 并购明讯网络，开拓网优技术服务市场除中移动

以外的其他客户 

浙江明讯网络技术有限公司成立于 2004 年 3 月，是一家以

移动通信技术服务和通信应用软件开发为主营业务的高新技术企

业，2004 年通过了 ISO9001 质量体系认证，目前主要提供网络规

划、网络优化、网络评估、网络维护、室内覆盖验收、基站设备搬

迁开通等服务。 

2010 年 3 月，公司投资 6600 万元，以收购股权及增资的方式

投资浙江明讯网络技术有限公司，完成了明讯网络 60%的控股权，

积极开拓了中国移动以外的中国联通、中国电信、通信主设备供应
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商等客户，快速提升了公司的市场占有率。 

具体方案为：华星创业通过股权转让方式共支付 4600 万元

股权转让款从明讯网络原有股东手中获得 20%的股权，股权转让

后，华星创业将向明讯网络增资 2000 万元，其中 500 万元增加

明讯网络的注册资本，超过认缴新增注册资本部分的溢价即人民币

1500 万元，计入明讯网络的资本公积金，由增资后的明讯网络全

体股东按照股权比例共同分享。 

 业绩承诺：明讯网络、明讯网络老股东向华星创业共同连带

承诺和保证——明讯网络 2010 年度净利润应不低于 1430 万元，

2011 年度净利润应不低于 1859 万元、2012 年度的净利润应不

低于 2417 万元，年同比增长率为 30%；明讯网络 2013 年、2014 
年净利润应不低于 2012 年的净利润水平（承诺的“净利润”均为

经审计的扣除非经常性损益前后的净利润较低者），若未实现承诺

的业绩，明讯网络老股东各方将根据条款向华星创业给予补偿补偿

或股份回购。 

公司并购明讯网络，主要是目的是想开拓除中国移动以外的

其他客户以及增强公司的技术服务力量，进行收购可以使两公司的

管理和技术将得到共享、共同促进和提高，有利于提升公司的市场

竞争能力，巩固和提升在移动通信技术服务市场中的行业地位，从

而促进公司实现健康、持续、快速增长的目标。 

 公司的主要客户以中国移动为主、其他电信运营商为辅，

2009 年度，公司对中国移动的销售收入占公司营业收入

的比例为 78.89%。 

 明讯网络的主要客户为通信主设备供应商（占 2009 年营

业收入的比例为 49.28%），其次是中国联通（占 2009
年营业收入的比例为 27.96%），中国电信的收入也占到

2009 年度营业收入的 10.51%。 

 明讯网络长期从事移动通信技术服务，技术服务人员已接

近两百人，且经验丰富。由于明讯网络业务范围遍及三大

电信运营商及华为、中兴等通信主设备供应商，因此，其

技术服务人员的跨厂家设备能力较强。 

 明讯网络的核心管理和技术人员均持有明讯网络的股份，

公司治理规范、决策效率高、管理水平较高 

事实上，2010 年和 2011 年两年，明讯网络业绩都表现出色，

实现了业绩承诺，其中 2010 年实现主营业务收入 4280.64 万元，

主营业务利润 2217.04 万元，净利润为 1472.28 万元，扣除非经

常性损益后的净利润为 1469.22 万元。2011 年实现主营业务收入

12507.36 万元，净利润 1912.23 万元，扣除非经常性损益后的净

利润为 1897.12 万元。 

2012 年，中国联通 3G 投资将加大，整个无线投资环境变暖，

我们预计，明讯网络实现业绩承诺的概率非常大。 
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表 5：明讯网络并购前的股权结构                表 6：明讯网络并购后的股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：上市公司，第一创业证券研究所 

 

3.2 并购鑫众通信，为运营商提供优化服务、工程维

护一体化解决方案 

上海鑫众通信成立于 2005 年 10 月，专业从事各种移动通信网

络覆盖解决方案、2G/3G 覆盖系统产品、网络优划规划服务以及

室内分布、高铁专网等代维服务。拥有国家高新技术企业资质、通

信信息网络系统集成企业乙级资质，ISO9001 质量管理体系认证、

ISO14001 环境管理体系认证，主营产品电信设备进网许可证、无

线电发射设备型号核准证，以及塔顶低噪声放大器等七项实用新型

发明专利，目前公司在上海、浙江、江苏、福建、河南、黑龙江等

多个省市设有分支机构，已建立起覆盖全国市场的服务网络。 

2011 年初，公司投资 5814 万元，以收购股权及增资的方式投

资上海鑫众通信技术有限公司，完成 60%的控股权，快速整合了室

内覆盖优化工程、服务维护业务，具备了为用户提供优化服务、工

程维护一体化解决方案的能力，进一步提高公司的市场竞争力和盈

利能力。 

具体方案为：华星创业通过股权转让方式共支付 4314 万元

股权转让款从鑫众通信原有股东手中获得 20%的股权，股权转让

款根据鑫众通信和鑫众通信原股东承诺业绩实现情况分别于 1）双
方关于股权转让和增资的协议生效后 30 日内、2）2011 年度业绩

实现后、3）2012 年业绩实现后，分三期分别支付 2569.8 万元、

1162.8 万元和 581.4 万元。股权转让后，华星创业将向鑫众通信

增资 1500 万元，其中 500 万元增加鑫众通信的注册资本，超过

认缴新增注册资本部分的溢价即人民币 1000 万元，计入鑫众通信

的资本公积金，由增资后的鑫众通信全体股东按照股权比例共同分
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享。 

 业绩承诺：鑫众通信、鑫众通信原股东向华星创业共同连带

承诺和保证如下： 鑫众通信2011年度净利润应不低于1950万元，

2012 年度净利润应不低于 2535 万元、2013 年度的净利润应不低

于 3296 万元；鑫众通信 2014 年、2015 年净利润应不低于 2013
年的净利润水平（承诺的“净利润”均为经审计的扣除非经常性损

益前后的净利润较低者）。若未实现承诺的业绩，鑫众通信老股东

各方将根据条款向华星创业给予补偿补偿或股份回购。 

公司并购上海鑫众通信，主要是目的是公司希望快速整合室

内覆盖优化工程、服务维护业务，为用户提供优化服务、工程维护

一体化解决方案。 

 鑫众通信主要是做覆盖产品，包括直放站及室内分布系统

等，主要客户是中国移动，业务方面与母公司互补，运营

商去年有些省公司提大优化维护的概念，公司希望加强这

方面一体化的优势。 

 并购后，双方可以在市场、技术、管理及人力资源等方面

进行有效互补，有利于提升公司的市场竞争能力和盈利能

力，促进公司实现健康、持续、快速增长的目标。 

事实上， 2011 年，鑫众通信业绩都表现出色，实现了业绩承

诺，鑫众通信实现主营业务收入 1.2 亿元，净利润 2063.01 万元，

扣除非经常性损益后的净利润为 2013.86 万元。 

2012 年，中国移动重点加强室内分布系统的整改，同时

WLAN 投资大幅增加，我们预计，鑫众通信继续实现业绩承诺的

概率非常大。 

表 7：鑫众通信并购前后的股权结构 

 

数据来源：上市公司，第一创业证券研究所 
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4 盈利预测与评级 

4.1 盈利预测 

营业收入方面，基于前面各章节的分析和假设，我们预计公司

收入在 2012 年、2013 年同比增长为 39%、34%，净利润同比增

长 37%和 32%。 

毛利率方面，我们预计公司整体毛利率在 2012 年能够会继续

有所下降，但下降程度不会太大，主要是受相关子公司的影响。  

费用方面，由于新产品研发和并购子公司的市场扩张，仍然会

对公司的管理费用和营业费用造成较大的压力，上半年尤为明显，

下半年费用率有望下降，全年来讲仍将维持和去年相当或略降的比

例。 

财务费用方面，因为 2011 年应收账款和存货大幅增加，公司

现金流较为紧张，已经公告了向银行申请不超过 2.3 亿的融资额

度，目前已短融为主，因此我们预计公司今年财务费用将大幅提升，

压力较大。   

 

表 8：公司盈利预测 

重要财务指标

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 512 710 950 1215

  收入同比(%) 112% 39% 34% 28%

归属母公司净利润 38 52 69 87

  净利润同比(%) -4% 37% 32% 27%

毛利率(%) 38.8% 37.5% 37.0% 36.0%

ROE(%) 12.0% 14.1% 15.8% 16.6%
每股收益(元) 0.24 0.33 0.44 0.56
P/E 32.98 24.08 18.20 14.38

单位:百万元

 

数据来源：公司公告，第一创业证券研究所预测 

 

4.2 推荐评级 

我们认为，公司今明两年整体的增长还是会不错，两个子公司

的业绩承诺加母公司技术服务的增长将保证这点，即使网优测试产

品收入今年起不来，也不会怎么影响整体业绩。 

我们预计 2012 年、2013 年的 EPS 分别为 0.33 元、0.44 元，

对应股价，PE 分别为 24.1、18.2，考虑公司今后几年业绩的持续

稳定增长，给予“强烈推荐”评级。 
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4.3 风险提示 

1）或因回款状况不能较好改善，导致现金流紧张、财务费用

大增，从而限制业务发展、拖累业绩的增速； 

2）或因新产品研发和子公司市场扩展费用居高不下而影响净

利润提升幅度。 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 605 683 818 1015 营业收入 512 710 950 1215

  现金 110 126 120 122 营业成本 314 444 598 777

  应收账款 401 532 665 850 营业税金及附加 23 32 43 55

  其他应收款 8 11 15 19 营业费用 28 35 47 58

  预付账款 11 13 18 23 管理费用 77 106 141 174

  存货 75 0 0 0 财务费用 3 5 5 6

  其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 15 15 18 20

非流动资产 143 35 29 22 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 11 0 0 0 投资净收益 2 2 2 2

  固定资产 24 17 11 5 营业利润 55 75 100 127

  无形资产 18 18 18 18 营业外收入 6 7 8 9

  其他非流动资产 91 0 0 -0 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 749 718 847 1038 利润总额 61 81 107 136

流动负债 325 226 264 340 所得税 10 12 16 20

  短期借款 98 226 264 340 净利润 51 69 91 115

  应付账款 120 0 0 0 少数股东损益 13 17 22 28

  其他流动负债 107 0 0 0 归属母公司净利润 38 52 69 87

非流动负债 1 0 0 0 EBITDA 69 85 111 140

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.32 0.33 0.44 0.56

  其他非流动负债 1 0 0 0

负债合计 326 226 264 340 主要财务比率

 少数股东权益 107 124 147 175 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 120 156 156 156 成长能力

  资本公积 98 62 62 62 营业收入 112.2% 38.5% 33.9% 27.9%

  留存收益 97 149 218 305 营业利润 18.4% 34.5% 33.7% 27.6%

归属母公司股东权益 315 367 436 523 归属于母公司净利润 -4.5% 37.0% 32.3% 26.6%

负债和股东权益 749 718 847 1038 获利能力

毛利率(%) 38.8% 37.5% 37.0% 36.0%

现金流量表 净利率(%) 7.4% 7.3% 7.2% 7.2%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.0% 14.1% 15.8% 16.6%

经营活动现金流 -97 -207 -41 -70 ROIC(%) 12.2% 11.4% 12.3% 12.4%

  净利润 51 69 91 115 偿债能力

  折旧摊销 11 6 6 6 资产负债率(%) 43.5% 31.5% 31.2% 32.7%

  财务费用 3 5 5 6 净负债比率(%) 30.06% 100.00% 100.00% 100.00%

  投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 1.86 3.02 3.10 2.99

营运资金变动 -175 -258 -141 -195 速动比率 1.63 3.02 3.10 2.99

  其他经营现金流 15 -27 0 0 营运能力

投资活动现金流 28 99 2 2 总资产周转率 0.88 0.97 1.21 1.29

  资本支出 15 0 0 0 应收账款周转率 2 1 2 2

  长期投资 -2 -11 0 0 应付账款周转率 4.48 7.40 - -

  其他投资现金流 41 88 2 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 80 123 33 69 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.33 0.44 0.56

  短期借款 98 128 38 75 每股经营现金流(最新摊 -0.62 -1.33 -0.26 -0.45 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.35 2.79 3.35

  普通股增加 40 36 0 0 估值比率

  资本公积增加 -44 -36 0 0 P/E 32.98 24.08 18.20 14.38

  其他筹资现金流 -15 -5 -5 -6 P/B 3.97 3.41 2.87 2.39

现金净增加额 10 16 -5 2 EV/EBITDA 19 16 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告，第一创业证券研究所预测 
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