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基本资料 

上证综合指数 2161.19 

总股本(百万) 956 

流通股本(百万) 956 

流通市值(亿) 47 

EPS 0.15 

每股净资产（元） 2.03 

资产负债率 19.31% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

东方通信 -6.20 -18.25 3.03 

信息设备 -12.39 -16.13 -8.31 

沪深 300 指数 -6.55 -7.00 0.23 
 
Tabl e_Chart  

-40%

-32%

-25%

-17%

-9%

-1%

2011/7 2011/10 2012/1 2012/4

东方通信 信息设备 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

东方通信 600776 推荐 

数字集群+ATM 业务拉动公司走出低谷 
 

Table_Point 

我们近期调研了公司，就公司发展情况进行了交流。 

 TETRA 客户群有望扩大，PDT 有望带来惊喜。公司数年来每年投入 6000 万以上

投入 TETRA 项目研发，目前已经取得独立知识产权。上半年中标杭州无线政务网（项

目总规模约 30-40 个基站，后期项目规模仍有望随终端销售规模扩大）、沈阳地铁项目，

下游政府、地铁均为成熟集群通信市场，标志公司集群产品已可成熟应用。未来公司将

重点围绕政府、轨道交通两个行业规模拓展客户群。公司是 PDT 技术联盟组成员之一，

PDT 标准目前已经具有产品化实力，公安部组织国内实验网均有参与，未来有望受益

PDT 规模推广进程。 

 ATM 机业务有望维持较快发展势头。公司 ATM 机分为自主和代销两种模式。近年

来 ATM 业务出现两大积极趋势：1、自主产品收入快速上升。2011 年自主产品销售量约

3000 台，市场份额约 3.6%，增速达到行业平均水平；2、循环机销量占比上升。2011 年

实现循环机（存取款一体机）销量约 400 台左右，实现历史性突破，未来有望随循环机

的不断推广而维持快速增长。公司实施“农村包围城市策略”，重点跟随邮储、股份制

银行在城镇乡村地带的快速区域拓展，不断拓展销售规模。自主产品以及循环机销售占

比不断上升同时有助于提升 ATM 机业务毛利。 

 网络施工及代维业务保持稳健增长，增值业务前景看好。公司以中移动为主要客户

拓展网络施工及代维业务，收入之比约为 4:1，近年随着中移动网络规模的快速扩大；

公司在传统 IPS 交换设备市场保持领先，份额约 30%，目前正在紧密跟随移动互联网发

展趋势，开发基于 ANDROID,IOS 的应用软件，并在视频通话、来电一机多号等业务上每

年获得 1000-2000 万左右的业务收入。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.21 元，0.25 元，0.31 元，

对应 PE 分别为 23X,19X,16X,给予推荐评级。 

 风险因素：数字集群业务行业客户拓展低于预期，传统电子制造业务下滑超预期。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3117 3539 4150 4694 

收入同比(%) 14% 14% 17% 13% 

归属母公司净利润 188 269 324 394 

净利润同比(%) 30% 43% 20% 22% 

毛利率(%) 13.6% 13.6% 14.2% 15.3% 

ROE(%) 7.4% 9.9% 11.2% 12.6% 

每股收益(元) 0.15 0.21 0.26 0.31 

P/E 33.10 23.12 19.20 15.77 

P/B 2.44 2.28 2.14 1.99 

EV/EBITDA 20 15 13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 1907 2836 3164 3542  营业收入 3117 3539 4150 4694 

  现金 1178 1974 2188 2424  营业成本 2693 3058 3560 3977 

  应收账款 366 441 507 577  营业税金及附加 28 33 38 44 

  其他应收款 13 47 29 52  营业费用 105 114 139 156 

  预付账款 61 70 81 91  管理费用 245 248 291 329 

  存货 261 270 320 356  财务费用 -18 -65 -86 -95 

  其他流动资产 29 35 39 43  资产减值损失 3 4 4 4 

非流动资产 1421 760 659 578  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 461 0 0 0  投资净收益 105 105 105 105 

  固定资产 321 250 172 91  营业利润 166 252 311 385 

  无形资产 39 37 35 34  营业外收入 45 45 45 45 

  其他非流动资产 600 472 452 453  营业外支出 11 11 11 11 

资产总计 3328 3596 3823 4121  利润总额 200 286 345 420 

流动负债 625 720 757 820  所得税 6 9 11 13 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 194 278 334 407 

  应付账款 189 225 258 290  少数股东损益 6 9 10 13 

  其他流动负债 436 494 498 530  归属母公司净利润 188 269 324 394 

非流动负债 18 13 13 13  EBITDA 202 269 308 375 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.15 0.21 0.26 0.31 

  其他非流动负债 18 13 13 13       

负债合计 643 733 770 834  主要财务比率     

 少数股东权益 133 141 152 165  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1256 1256 1256 1256  成长能力     

  资本公积 871 871 871 871  营业收入 14.3% 13.5% 17.3% 13.1% 

  留存收益 426 594 774 995  营业利润 456.9

% 

51.5% 23.3% 24.1% 

归属母公司股东权益 2553 2721 2901 3122  归属于母公司净利润 29.6% 43.2% 20.4% 21.7% 

负债和股东权益 3328 3596 3823 4121  获利能力     

      毛利率 13.6% 13.6% 14.2% 15.3% 

现金流量表      净利率 6.0% 7.6% 7.8% 8.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.4% 9.9% 11.2% 12.6% 

经营活动现金流 5 113 166 209  ROIC 30.4% 41.8% 51.1% 67.0% 

  净利润 194 278 334 407  偿债能力     

  折旧摊销 54 82 84 85  资产负债率 19.3% 20.4% 20.1% 20.2% 

  财务费用 -18 -65 -86 -95  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -105 -105 -105 -105  流动比率 3.05 3.94 4.18 4.32 

营运资金变动 -133 -118 -87 -151  速动比率 2.54 3.46 3.64 3.77 

  其他经营现金流 14 41 27 68  营运能力     

投资活动现金流 232 719 105 105  总资产周转率 0.94 1.02 1.12 1.18 

  资本支出 21 0 0 0  应收账款周转率 7 7 7 7 

  长期投资 147 -614 0 0  应付账款周转率 14.19 14.75 14.72 14.50 

  其他投资现金流 400 105 105 105  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -170 -35 -58 -78  每股收益(最新摊薄) 0.15 0.21 0.26 0.31 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 0.09 0.13 0.17 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.03 2.17 2.31 2.49 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 33.10 23.12 19.20 15.77 

  其他筹资现金流 -170 -35 -58 -78  P/B 2.44 2.28 2.14 1.99 

现金净增加额 67 797 214 236  EV/EBITDA 20 15 13 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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