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事件： 

近日我对公司进行了实地调研,并针对公司业务的发展情况和今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

观点： 

1．六大业务板块共同发展 

公司是技术和市场领先的通信设备维护高科技公司，在原有的设备维护和第三方咨询服务的基础上，目前延

伸出设备维护、运营商市场维护、IP 服务解决方案、第三方咨询服务、培训认证、教育六大业务领域。 

2．通信服务市场规模庞大，公司未来有望更大规模爆发 

由于通信服务市场是典型的存量市场，与设备增速无关，所以服务市场的市场规模随着时间推移总是正增长

的。相对于庞大的市场规模，公司业务远未达到市场天花板。除了为三大运营商做第三方服务外，公司和

Juniper 等国外知名专业厂商都有紧密的合作。目前由于市政规划等原因，公司电信网络技术服务基地（二

期）项目稍有延迟，但是我们认为一旦此基地建设完毕，公司将拿到各大国外厂商的服务资质，这将使公司

无论是服务还是集成的业务量达到另一个数量级。 

3．学校资源有望解决公司人员限制 

公司是国内唯一一个拥有统招资格大专院校的上市公司。公司目前全资控股福州海峡职业技术学院，此学院

目前是纳入国家统一计划招生，具有独立颁发大专文凭的民办全日制普通高等学校。根据公司的介绍，学校

的本科资质预计在明年将申请成功，学校定位是中国东南的邮电大学。目前公司的高端工程师在学校任教，

并且将学校的课程改造为较符合市场需求的模式，此模式目前在业内很受好评，目前向其他学校或机构出售

教学模式亦成为公司收益的一个部分。公司目前发展最大的瓶颈在于人员的积累，特别低端和中端工程师人

数的缺乏限制了公司的发展，控股学校将有利于公司解决技术人员的问题，并对于公司盈利产生持续的收益。 

4．与普天的合作为公司未来带来新的预期 

公司于 2011 年 12 月 11 日与中国普天信息产业有限公司签订了《中国下一代信息产业研发及生产南方基地

项目》的战略合作，从合作的签订我们可以看出公司 IP 服务业务追求的最终目标是成为国内的虚拟运营商。

福建与台湾得天独厚的地域优势使得台湾与大陆的 IP 通话成为一个非常美好的故事。随着国内鼓励民资进

入电信市场，再加上政策上 VOIP 的开放只是时间问题，我们认为一旦这个故事成为现实将会对公司业务产

生翻天覆地的变化。 

结论： 

公司在通信服务和第三方咨询上技术和市场均处于领先地位，全资控股未来将取得本科资质的大专院校亦是
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公司的一大亮点，未来将使公司受到非常的收益。预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.21、0.32 元和 0.49

元，对应 PE 23、15 和 10 倍，维持公司“推荐”的投资评级。虽然公司目前估值处于正常水平，但是公司

无论是学校还是电信网络技术服务基地（二期）项目的实现均需要一定的时间，业绩的爆发尚需一定的时日，

且具有一定的时间风险，我们将持续关注，日后如有必要将提高评级。 

 

财务指标预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 761 862 1198 1630 2448 

(+/-)% -3.29% 1.02% 54.54% 96.08% 38.89% 

净利润（百万元） 103 115 183 276 425 

(+/-)% -1.43% 2.90% 50.70% 86.92 35% 

ROE 10.70% 10.67% 17.90% 22.95% 30.82% 

EPS（元） 0.24 0.13 0.21 0.32 0.49 

P/E 19 35 22 14 9 

P/B 4.07 3.62 3.91 3.64 3.23 

资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


