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一、 事件概述 

公司发布公告，近日收到国家经济动员办公室《关于建立东北地区（辽宁）集群通

信系统动员中心的批复》，同意依托公司建立东北地区（辽宁）集群通信系统动员中心，

这意味着公司向军品市场和军工领域又迈进了一步。  

二、 分析与判断 

 军民融合、以军为主，利于公司向军工领域迈进 
目前国家安全问题日益受到重视，中央国安委的成立标志着国家安全工作上升到顶

层协调的层面。而集群通信系统动员中心将成为地方落实国家安全工作的重要内容。

此动员中心立足辽宁、面向东北，目前在辽宁只有一个。公司以军民融合式发展为

指导思想，按照“平时服务、急时应急、战时应战”的要求，推进应急集群通信系

统装备的技术改造升级，通过自主建设，形成应战应急保障最大交付能力。 

今年 3 月份，公司刚刚获得了国家国防科技工业局颁发的《武器装备科研生产许可

证》，具备了从事许可范围内武器装备科研生产活动的资格。此次建设动员中心，也

是军民融合、以军为主，有利于公司进一步向军工领域迈进。同时，也有利于提升

公司综合实力，进一步巩固公司在通信系统领域的运营能力。 

 养老信息化平台由点及面，养老业务进入营收快速增长阶段 

养老服务信息化网络平台是“虚拟养老院”搭建的基石。公司已在南京、天津、甘

肃、云南设立机构，与老人、政府、运营商及服务商之间搭建了“虚拟养老”运营

服务平台，通过老人手机和信息化管理，提供养老服务。下一步公司将在重庆、福

建、海南、辽宁、四川、陕西、湖北等地进行业务布局，逐步形成全国性的养老信

息化网络平台，养老业务营收将进入快速增长阶段。  

 传统网络覆盖行业正在复苏，传感网业务值得期待 

随着 4G 网络建设的深入，14 年三大运营商室分系统建设将规模展开，公司通信网

络覆盖业务将进入复苏和爆发期；广电运营商的覆盖业务 14 年会实现加速回款；工

业传感网方面将面向石油、化工、电力、冶金四大行业，提供基于 WIA-PA 无线网

络产品、无线传感器、WIA-PA IC芯片、集成服务四大业务，成为新的业绩增长点。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计 2014-2016 年公司实现净利润分别为 0.72 亿元、1 亿元和 1.33 亿元；实现每

股收益分别为 0.2 元、0.28 元和 0.37 元。维持“强烈推荐”评级，合理估值区间为 10

元～11 元。  

四、 风险提示： 

网优覆盖行业景气推迟；养老业务市场开拓低于预期。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 341 550 770 930 

增长率（%） -14.29% 61.18% 40.08% 20.85% 

归属母公司股东净利润（百万元） (48) 72 100 133 

增长率（%） -194.47% 250.07% 39.10% 32.61% 

每股收益（元） (0.13) 0.20 0.28 0.37 

PE (61) 41 29 22 

PB / 4.0 3.5 3.0 

资料来源：民生证券研究院 
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收盘价（元） 8.24  

近 12 个月最高/最低 9.27/4.66 
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流通股本（百万股） 189.41  

流通股比例% 53.08% 

总市值（亿元） 29.40  

流通市值（亿元) 15.61  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 341 550 770 930 货币资金 119 153 154 186 

减：营业成本 241 324 439 512 应收票据 0 0 0 0 

营业税金及附加 7 11 15 19 应收账款 357 438 688 849 

销售费用 33 27 46 56 预付账款 34 38 54 74 

管理费用 100 104 154 186 其他应收款 30 34 55 69 

财务费用 1 1 4 11 存货 181 130 176 205 

资产减值损失 28 10 10 10 其他流动资产 1 1 1 2 

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 722 794 1,128 1,384 

二、营业利润 (69) 72 101 137 长期股权投资 0 0 0 0 

加：营业外收支净额 9 10 11 12 固定资产 75 76 77 77 

三、利润总额 (60) 82 113 149 在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 (11) 8 10 13 无形资产 12 10 9 8 

四、净利润 (49) 74 102 136 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 (48) 72 100 133 非流动资产合计 104 87 86 85 

五、基本每股收益（元） (0.13) 0.20 0.28 0.37 资产总计 825 881 1,214 1,469 

     短期借款 50 0 162 235 

主要财务指标     应付票据 7 14 20 24 

项目  2013A 2014E 2015E 2016E 应付账款 102 129 180 210 

EV/EBITDA -43.96 37.95 28.54 21.08 预收账款 3 3 4 5 

成长能力:     其他应付款 4 4 4 4 

营业收入同比 -14.29% 61.18% 40.08% 20.85% 应交税费 (4) 1 1 1 

营业利润同比 -267.1% 203.5% 41.5% 35.1% 其他流动负债 2 0 0 0 

净利润同比 -196.85% 249.37% 39.1% 32.6% 流动负债合计 164 152 371 480 

营运能力:     长期借款 0 0 0 0 

应收账款周转率 0.99 1.38 1.37 1.21 其他非流动负债 5 6 7 8 

存货周转率 2.12 3.54 5.04 4.89 非流动负债合计 5 6 7 8 

总资产周转率 0.42 0.64 0.73 0.69 负债合计 169 158 378 488 

盈利能力与收益质量:     股本 357 357 357 357 

毛利率 29.3% 41.0% 43.0% 45.0% 资本公积 152 152 152 152 

净利率 -14.1% 13.1% 13.0% 14.3% 留存收益 135 207 307 440 

总资产净利率ROA -6.1% 8.6% 9.8% 10.1% 少数股东权益 13 14 16 19 

净资产收益率ROE -7.3% 10.6% 13.1% 15.1% 所有者权益合计 656 723 836 981 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 825 881 1,214 1,469 

流动比率 4.41 5.24 3.04 2.88      

资产负债率 20.5% 17.9% 31.2% 33.2% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 (113) 89 (153) (26) 

每股收益 (0.13) 0.20 0.28 0.37 投资活动现金流量 (9) (5) (5) (5) 

每股经营现金流量 (0.32) 0.25 (0.43) (0.07) 筹资活动现金流量 56 (250) (542) (637) 

每股净资产 1.84 2.05 2.33 2.71 现金及等价物净增加 (66) (166) (699) (668) 

资料来源：民生证券研究院 
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张彤宇，通信行业分析师，南开大学管理学博士。曾任中国联通品牌经理、经济师、企业培训师，5年通信运营经验，
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研究助理简介 
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  
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