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等待明年 TD-LTE 建设和 CMMB 放量增长 

    ——三维通信（002115）三季报点评 

事件： 

2012 年 10 月 24 日晚，三维通信发布 2012 年三季报。前三季度公司实现营业总收入 7.5 亿元，同比增长 0.32%，

归属于母公司净利润为 6900 万，同比增长 0.77%，扣除非经常性损益的净利润同比下降 9%。单季度来看，营

收和净利润同比增幅分别是 12%和 25%。基本每股收益为 0.2。 

表 1、公司业绩预测 

2011 2012E 2013E 2014E 市场数据 2012/10/24

主营收入（百万元） 1121 1439 1912 2481 当前价格（元） 7.24

    增长率(%) 11% 28% 33% 30% 52周价格区间（元） 6.41-16.45

净利润（百万元） 108 138 182 234 总市值（亿） 24.8

    增长率(%) 8% 27% 32% 29% 流通市值（亿） 18.1

摊薄每股收益（元） 0.32 0.40 0.53 0.68 总股本（百万股） 342.2

ROE(%) 10.05% 11.86% 14.30% 16.54% 流通股（百万股） 250.3  

资料来源：三维通信，国海证券研究所 

评论： 

1、营收和净利润水平符合我们之前的预期。增速放缓主要受行业影响，一方面是中国移动缩减无线方面的开支，

在公司的收入结构中，移动占比 50-60%，此外房地产的基础建设投资下降，新开工项目减少，对于室内覆盖的

需求也相对减少。我们相对看好明年移动对无线的投资力度，主要是 TD-LTE 这一块。作为传统回款旺季的第四

季度，公司营收及净利水平有望回升。 

图 1、公司分季度收入增长情况 图 2、公司分季度净利润增长情况 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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2、公司毛利率方面，产品整体毛利率为 34.8%，与同期基本持平。管理费用同比增长 26%，主要由于公司加强

了人才储备，员工规模扩大。 

图 3、公司分季度毛利率增长情况 图 4、公司分季度期间费用率增长情况 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

3、公司未来几个看点：1、公司 CMMB 业务，广电数字电视项目毛利率显著高于国内三大运营商，而最近媒体

报道的国网公司的成立，表明三网融合双向牌照问题取得突破，CMMB 设备市场将进入高速增长期，我们预计

公司高毛利率 CMMB 业务有望实现爆发性增长，同比增速在 100%-150%。2、TD-LTE 对无线投资的拉动，公

司一直深耕这一领域，无线网络优化覆盖设备及解决方案业务预计实现 20%-25%的稳定增长，毛利率有望稳中

有升。3、网优技术服务业务作为募投项目有望打造成为公司新业绩增长点。 

4、盈利预测：我们预计 2012-2014 年的摊薄 EPS 为 0.4 元、0.53 元和 0.68 元，对应的 PE 为 18 倍、13 倍

和 10 倍，维持“增持”评级。 

5、风险分析：运营商资本支出不达预期；电信运营商和广电运营商业务拓展不达预期。 
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表 2、盈利预测表 

证券代码： 002115.sz 股票价格：7.24 投资评级： 增持 日期： 2012/10/24

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 10.0% 11.9% 14.3% 16.5% 摊薄EPS 0.32 0.40 0.53 0.68

毛利率 35.0% 33.8% 35.6% 36.4% BVPS（最新股本） 2.96 3.18 3.47 3.84

期间费率 23.9% 24.0% 24.3% 24.7% 估值

销售净利率 9.7% 9.6% 9.5% 9.4% P/E 22.9 18.0 13.6 10.6

成长能力 P/B 2.4 2.3 2.1 1.9

收入增长率 11.2% 28.4% 32.8% 29.8% P/S 1.5 1.7 1.3 1.0

利润增长率 7.6% 27.3% 32.0% 28.6%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.54 0.61 0.71 0.79 营业收入 1121 1439 1912 2481

应收账款周转率 2.14 2.21 2.33 2.51 营业成本 729 952 1232 1577

存货周转率 1.08 1.11 1.13 1.13 营业税金及附加 25 32 53 88

偿债能力 销售费用 109 158 208 258

资产负债率 47.7% 50.6% 52.5% 54.8% 管理费用 117 147 195 260

流动比 2.02 1.95 1.91 1.85 财务费用 17 8 8 7

速动比 1.25 1.13 1.03 0.93 其他费用/（-收入） (15) (3) (3) (3)

营业利润 109 139 213 287

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 26 34 15 6

现金及现金等价物 563 545 485 460 利润总额 136 173 228 293

应收款项 524 652 820 989 所得税费用 20 26 34 44

存货净额 676 886 1138 1475 净利润 115 147 194 249

其他流动资产 13 21 33 51 少数股东损益 7 9 12 15

流动资产合计 1775 2104 2476 2974 归属于母公司净利润 108 138 182 234

固定资产 211 169 126 84

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 12 12 11 10 经营活动现金流 22 55 35 97

长期股权投资 16 16 16 16   净利润 115 147 194 249

资产总计 2063 2350 2678 3134   少数股东权益 7 9 12 15

短期借款 189 189 189 189   折旧摊销 23 43 43 43

应付款项 478 619 790 1047   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 80 142 188 244   营运资金变动 (124) (550) (650) (837)

其他流动负债 131 131 131 131 投资活动现金流 (42) 42 42 42

流动负债合计 878 1080 1298 1611   资本支出 (14) 42 42 42

长期借款及应付债券 72 72 72 72   长期投资 (3) 0 0 0

其他长期负债 36 36 36 36   其他 (25) 0 0 0

长期负债合计 107 107 107 107 筹资活动现金流 2 (63) (83) (107)

负债合计 985 1188 1405 1719   债务融资 (5) 0 0 0

股本 228 342 342 342   权益融资 204 0 0 0

股东权益 1078 1162 1272 1415   其它 (197) (63) (83) (107)

负债和股东权益总计 2063 2350 2678 3133 现金净增加额 (18) 34 (6) 32  

资料来源：国海证券研究所 
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