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 行业寒冬期依然保持平稳增长。2012 年度公司业务收入保持稳

定增长，共计实现营业收入61,444.02 万元，同比增长17.7%；实

现营业利润7,459.43 万元，同比增长1.57%；实现归属于上市公

司股东的净利润7,037.38 万元，同比增长9.31%。2012 年国内通

信行业竞争更趋激烈，受行业整体环境影响，不少企业出现了业

绩滑坡，公司业绩增长虽然有所放缓，但仍然保持平稳发展趋势。 

 成本控制优势有望缓解毛利率下滑态势。2012 年度公司综合毛

利率为34.12%，比2011 年度的37.68%下降了3.56 个百分点。造

成毛利率下降的主要原因为：（1）主要客户降价直接导致了相关

技术服务毛利水平下降；（2）公司在华北和华东地区的高毛利率

核心网业务收入下降拉低了公司综合毛利率；（3）公司新增地区

的项目毛利率水平较低对毛利率产生不利影响；（4）国内通信技

术服务行业竞争更加激烈，价格竞争亦造成了毛利率的下降。不

过公司具有一定的成本控制优势，2012年期间费用率为17.46%，

比2011年下降0.91个百分点，随着公司优化项目资源配置、提高

人员综合技能水平、建设ERP 运营管理系统、加强内控管理等一

系列措施的实施，公司的成本控制能力将有效缓解毛利率下滑压

力。 

 业务种类和覆盖地域都有新的布局。2012 年度公司在业务种类

和覆盖地域两个维度进行了新的布局：在信令产品线方面，公司

推出了移动式信令采集分析解决方案；在拨测产品线方面，公司

研制了基于Android 移动操作系统的智能远程拨测终端产品。

2012 年公司在四川省的业务稳步增长，营业收入超过3,000 万

元。此外，公司还成功进入了北京、江苏、贵州、新疆、山西和

辽宁等移动市场，在北京、南京新设分公司，公司业务已经初步

呈现向全国发展的良好态势。 

 4G工程将推动公司进入新的增长阶段。中国移动2013年将启动

4G网络的大规模建设，公司的收入50%以上来自广东移动，业绩

具有较大弹性，是中国移动4G网络工程投资的最大受益标的之

一。未来2-3年，4G工程合同将推动公司进入新的增长阶段。 

 首次给予“谨慎推荐”评级。我们预计2013-2014年公司每股收益

分别为0.48元、0.55元，对应PE分别为28倍、24倍，给予谨慎推

荐评级。 
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主要数据    2013 年 3 月 22 日 

收盘价(元) 13.52 

总市值（亿元） 23.80  

总股本(百万股) 176 

流通股本(百万股) 44 

ROE（TTM） 11.8 

12 月最高价(元) 24.63 

12 月最低价(元) 6.89 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   通信服务 

业绩增长平稳，布局 4G 值得期待  谨慎推荐 （首次） 

宜通世纪（300310）2012 年年报点评  风险评级：较高风险 

投资要点： 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 522.03  614.44  800.49  1063.21  

营业总成本 446.28  539.87  704.14  951.95  

营业成本 325.34  404.81  530.24  720.62  

营业税金及附加 21.65  21.65  26.42  35.09  

销售费用 12  16.53  22.09  29.34  

管理费用 84  92.62  120.07  159.48  

财务费用 (0) -1.84  -1.08  -1.08  

资产减值损失 2  6.10  6.40  8.51  

其他经营收益 (2) 0.03  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 (2) 0.03  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 73  74.59  96.35  111.26  

加 营业外收入 3  9.12  4.50  4.50  

减 营业外支出 2  0.16  2.00  2.00  

利润总额 75  83.55  98.85  113.76  

减 所得税 11  13.30  14.83  17.06  

净利润 64  70.25  84.02  96.70  

减 少数股东损益 (0) -0.12  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 64.38  70.37  84.02  96.70  

最新总股本(百万股） 66.00  176.00  176.00  176.00  

基本每股收益(元) 0.98  0.40  0.48  0.55  

市盈率（倍） 
13.86  33.81  28.32  24.61  

 

数据来源：wind、东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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