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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 8.00 元 

当前股价： 7.13 元 
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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2043.65 

总股本(百万) 270 

流通股本(百万) 118 

流通市值(亿) 8 

EPS 0.36 

每股净资产（元） 4.78 

资产负债率 43.23% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

三元达 15.94 -12.73 -26.38 

信息设备 0.49 -13.85 -18.68 

沪深 300 指数 -6.34 -16.28 -17.74 
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Tabl e_Title 

三元达 002417 推荐 

市场开拓给力，毛利率下滑拖累业绩 
 

Table_Point 

公司 1-6 月收入增长 39.4%，上半年毛利率 36.9%同比下滑 3.5%，二

季度环比上升 1%，营业利润下降 37%，增值税及政府补贴增加，净利润增

长 3.7%。公司综合竞争力增强，在运营商份额不断提升，但由于行业竞争

加剧导致毛利率下滑拖累公司业绩，预测2012-14年EPS分别为0.25、0.31、

0.38 元，目标价 8 元给予“推荐”评级。 

投资要点 

 市场开拓给力：上半年收入增长 39%，主要来自于华中及华北两个

区域，公司积极开拓市场拿下新疆、安徽两个省份，去年开拓的山西省

贡献了较多增长。业务方面看增长主要来自 WLAN 以及直放站配套设

备。 

 毛利率同比下滑，下半年谨慎：行业竞争激烈运营商集采压价依旧，

公司直放站以及 WLAN 业务毛利率都有所下降，虽然环比去年三、四

季度回升约 1%，但我们判断随着下半年低毛利率的系统设备确认收入，

毛利率将回落至 35%左右。 

 天线业务发展慢于预期：上半年天线收入约 480 万元低于预期，虽

然三元达海天已经重新进入运营商集采，但复苏需要时间，下调全年天

线收入预测至 2000 万。预计随着明年移动大规模建设 TD-LTE，公司

在 TD 天线领域优势将得到体现。 

 其他业务仍在培育阶段：视讯、MINI 营业厅业务参与运营商招投标，

但仍处于培育期；广电投资建设进度缓慢，导致 CMMB 收入增长缓慢。 

风险提示 

行业竞争激烈导致毛利率大幅下滑；随着 4G 逐渐到来，直放站设备需

求进一步萎缩，而天线和其他业务增长不达预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

三元达－WLAN 业务保持增长，天线及

CMMB 业务有望爆发 2012-03-27 

三元达－2011 年经营状况良好，退税及税

收优惠推迟拉低业绩 2012-02-29 

三元达－联通加大 WCDMA 覆盖建设的最

大受益者 2012-01-18 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 717 839 873 975 

收入同比(%) 45% 17% 4% 12% 

归属母公司净利润 64 67 84 102 

净利润同比(%) 22% 5% 25% 21% 

毛利率(%) 36.6% 35.8% 35.1% 34.5% 

ROE(%) 7.5% 7.4% 8.5% 9.3% 

每股收益(元) 0.24 0.25 0.31 0.38 

P/E 30.42 28.94 23.21 19.14 

P/B 2.27 2.14 1.96 1.78 

EV/EBITDA 23 25 24 21 

资料来源：中投证券研究所 
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一、 市场开拓以及各业务发展情况 

1、 开拓新省份市场带来增长 

公司积极开拓新省份运营商市场，营业收入增长主要来自华东、华北、

华中地区。华中地区主要是湖南市场业绩显著提高，华北地区主要是

去年新开辟的山西市场带来收入增长，同时在河北及北京的市场业绩

较去年同期有显著提高。 

2、 WLAN业务：保持稳定 

根据中移动年报及半年报披露数据测算，2011年全年建设165万AP，

2012年上半年建设60万AP，我们判断上半年建设量较低主要受到AP

集采推迟影响，预计下半年建设将提速，全年预计建设160万AP。对

联通、电信建设量预测保持稳定，各20万AP。 

公司上半年WLAN收入1亿元，去年同期约为4000万元(二季度开始发

货)，贡献了大部分增长，毛利率小幅下滑。预计2012年全年WLAN

收入2.16亿元，毛利率小幅下滑。 

3、 直放站及覆盖业务：收入增长，毛利率下滑 

增长主要来自于联通加大无线资本开支，我们测算上半年这部分业务

收入约1.9亿，同比增长20%。 

毛利率同比去年同期下滑3.5%，环比去年Q3、Q4提升约1%。具体情

况：受设备销售价格下降的影响，商品销售类业务毛利下降；去年同

期软件平台开发及网优事业部的测试服务合同劳务成本较高，而2012

年无此类型业务，因此维护毛利率大幅上升。我们判断由于运营商集

采压价继续，以及产品更新换代缓慢的影响，预计下半年毛利率会下

降至35%左右。 

4、 天线及其他业务：增长缓慢 

虽然上半年海天天线收入约480万低于预期，但目前研发及生产已经

回归正轨并且重新进入运营商集采并发货，判断下半年天线收入将继

续增长，全年预测收入2000万。我们认为天线业务看点在于明年移动

大规模建设TD-LTE这一预期，海天在TD领域技术储备多年将充分受

益。 

上半年视讯业务收入约500万元，MINI营业厅收入170万元，市场仍处

于培育阶段；CMMB收入约1200万元，广电建设进度缓慢。 
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二、 各项收入预测 

表 1  三元达各项业务收入预测（百万） 

WLAN(百万) 2011A 2012E 2013E 2014E 

设备收入 205  180  144  126  

服务收入 41  36  29  25  

总收入 246  216  173  151  

毛利率 38.3% 36.7% 36.3% 36.3% 

网优覆盖 

    收入 441  551  606  667  

增速 -3% 25% 10% 10% 

毛利率 35.3% 35.7% 35.6% 35.6% 

天线 

    收入 0  120  40  100  

毛利率 0 22.0% 22.0% 122.0% 

CMMB 

    收入 30  50  50  51  

毛利率 40% 40% 35% 35% 

公司总收入 717  937  869  969  

公司总成本 455  525  551  622  

整体毛利率 36.6% 35.8% 35.1% 34.4% 
  

        资料来源：中投证券研究所 

三、 估值及投资建议 

我们预测随着中移动建设 TD-LTE 预期逐渐明确，公司天线业务有望

带来新的增长，2012-14 年 EPS 分别为 0.25、0.31、0.38 元，目标

价 8 元给予“推荐”评级。 
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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 1451 1367 1445 1613  营业收入 717 839 873 975 

  现金 454 300 328 361  营业成本 455 539 567 639 

  应收账款 430 510 531 592  营业税金及附加 14 17 17 20 

  其他应收款 23 28 29 32  营业费用 103 120 122 127 

  预付账款 47 55 58 65  管理费用 81 95 96 107 

  存货 495 474 499 562  财务费用 2 0 -5 -7 

  其他流动资产 1 0 0 0  资产减值损失 10 11 10 10 

非流动资产 98 110 111 109  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 18 18 18  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 51 40 29 18  营业利润 53 57 65 79 

  无形资产 20 25 30 34  营业外收入 22 25 35 42 

  其他非流动资产 28 27 34 39  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1549 1477 1556 1722  利润总额 75 82 100 121 

流动负债 668 545 536 595  所得税 8 12 12 15 

  短期借款 210 51 0 0  净利润 67 71 88 107 

  应付账款 251 269 294 327  少数股东损益 3 3 4 5 

  其他流动负债 207 224 242 268  归属母公司净利润 64 67 84 102 

非流动负债 1 0 0 0  EBITDA 74 69 72 84 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.36 0.25 0.31 0.38 

  其他非流动负债 1 0 0 0       

负债合计 670 545 536 595  主要财务比率     

 少数股东权益 18 21 25 30  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 180 270 270 270  成长能力     

  资本公积 499 409 409 409  营业收入 44.5% 17.0% 4.1% 11.6% 

  留存收益 182 231 315 417  营业利润 58.9% 8.4% 13.7% 22.0% 

归属母公司股东权益 861 911 995 1097  归属于母公司净利润 22.0% 5.1% 24.7% 21.3% 

负债和股东权益 1549 1477 1556 1722  获利能力     

      毛利率 36.6% 35.8% 35.1% 34.5% 

现金流量表      净利率 8.9% 8.0% 9.6% 10.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.5% 7.4% 8.5% 9.3% 

经营活动现金流 -119 51 87 35  ROIC 7.8% 7.5% 8.0% 8.6% 

  净利润 67 71 88 107  偿债能力     

  折旧摊销 20 11 11 11  资产负债率 43.2% 36.9% 34.4% 34.6% 

  财务费用 2 0 -5 -7  净负债比率 31.39

% 

9.44% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.17 2.51 2.70 2.71 

营运资金变动 -221 -22 -8 -77  速动比率 1.43 1.64 1.77 1.77 

  其他经营现金流 14 -9 0 1  营运能力     

投资活动现金流 -85 -23 -12 -9  总资产周转率 0.53 0.55 0.58 0.59 

  资本支出 85 0 0 0  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 0 18 0 0  应付账款周转率 2.22 2.07 2.01 2.06 

  其他投资现金流 0 -5 -12 -9  每股指标（元）     

筹资活动现金流 139 -182 -47 7  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.25 0.31 0.38 

  短期借款 154 -159 -51 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.44 0.19 0.32 0.13 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.19 3.37 3.68 4.06 

  普通股增加 60 90 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -63 -90 0 0  P/E 30.42 28.94 23.21 19.14 

  其他筹资现金流 -13 -24 5 7  P/B 2.27 2.14 1.96 1.78 

现金净增加额 -65 -154 28 33  EV/EBITDA 23 25 24 21 

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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