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  事件： 
 发布半年报，公司实现营业收入 207,707,165.53 元，同比下降 23.47%；

实现利润总额 18,047,725.19 元，同比增长 6.54%；归属于上市公司股

东的净利润 18,448,852.66 元，同比增长 21.35%。 
 

报告摘要： 
 站稳国内是基础：交通市场增长迅速，是企业业绩增长点。国内市场

依旧处于良好态势，尤其是交通领域，受国家政策影响，城市智能交

通、轨道交通、高速公路共同发力，拉动市场需求高速增长。公司在

交通领域的业绩正逐步赶超电力行业，成为公司业绩增长的主要来

源。预计 2014 年交通领域的销售增长仍将在 40%以上。 

 布局海外：管端先行，云终两端相继跟进。柬埔寨通信产业尚不发达，

具有很大的市场空间。公司以宽带为切入点，通过为进行专网建设打

开柬埔寨市场。下一步公司将进一步开展“云、终两端”业务，从该

市场获取更多利润。根据项目可行性报告，项目六年内将产生的税后

收益约为 10465 万美元。近两年，项目贡献收益相对较少，但公司后

续“云、终两端”业务的开展将进一步提升这一收益值。 

 并购进军手游。2014 年 7 月，公司收购了北京精麦通无线信息服务

有限公司 100%股权，正式进军游戏领域。精麦通在游戏领域经验丰

富，推出了近 100 款以上产品，市场反应良好。手游市场正处于爆发

期，2013 年中国移动游戏收入 112.4 亿元，同比增长 246.9%。公司

打开柬埔寨的市场之后，有可能向该市场推出精麦通的产品， 

 盈利预测：我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 7.61 亿/10.35
亿/14.32 亿元。净利润分别为 0.84 亿/1.07 亿/1.28 亿元。对应 EPS 分
别为 0.21 元/0.27 元/0.33 元。 

 风险提示：市场竞争风险。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 466.98 630.35 761.08 1,034.84 1,432.61 
增长率（%） 31.00 34.98 20.74 35.97 38.44 
归母净利润(百万) 56.25 -53.80 83.67 106.70 128.02 
增长率（%） 89.59 -195.65 255.52 27.52 19.98 
每股收益 0.17 -0.14 0.21 0.27 0.33 
市盈率 56.61 -71.02 45.67 35.81 29.85 
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一、投资概要 

（一）键桥通讯：专网通讯行业资深企业 

公司是专业从事专网通讯技术解决方案的服务商，公司多年来致力于为电力、城市交通、轨道交通、煤炭、石油

等系统的企业提供专网通讯技术解决方案，以及相关软硬件产品的设计、开发和制造。在国内 20 多个省市设立

了专业营销服务中心。 

公司具有多年的经营经验，在产品和技术上具有优势。公司自成立以来，先后自主研发了具有独立知识产权的多

业务智能交叉复接系统、多业务传输平台、ITS、基于 RPR 的工业级数据传输系统和数据透传时隙复用系统等多

项国内能源交通专用通信领域领先的核心技术产品。 

电力和交通是公司业绩的主要来源。目前，公司在交通领域的业绩正逐步赶超电力行业，成为公司业绩增长的主

要来源。2014 年上半年公司主营业务有所下降，但公司称交通领域的业绩增势未减，公司也正将更多资源投入

至这一领域。 

海外扩张是公司目前的主要战略，公司致力于开拓东南亚市场，制定了从管道到云、终两端的发展计划，在柬埔

寨开展了宽带项目，目前项目进展十分顺利。为配合海外战略，公司收购了精麦通，进军游戏市场，希望在实现

利润的同时发挥业务协同作用。 

（二）投资要点： 

投资观点： 

1）站稳国内是基础：交通市场增长迅速，是企业业绩增长点。国内市场依旧处于良好态势，尤其是交通领域，

受国家政策影响，城市智能交通、轨道交通、高速公路共同发力，拉动市场需求高速增长。公司在交通领域的业

绩正逐步赶超电力行业，成为公司业绩增长的主要来源。预计 2014 年交通领域的销售增长仍将在 30%以上。 

2）布局海外：管端先行，云终两端相继跟进。公司从去年开始布局海外战略，柬埔寨市场是公司目前的战略目

标。柬埔寨通信产业尚不发达，具有很大的市场空间。公司以宽带为切入点，开展相关业务，为柬埔寨进行专网

建设，从而打开市场。下一步公司将进一步开展“云、终两端”业务，从该市场获取更多利润。根据项目可行性

报告，公司本次对外投资六年内将产生的税后收益约为 10465 万美元。我们认为，公司后续 “云、终两端”业

务的开展将进一步提升这一收益值。 

3）进军手游：配合海外战略，实现业务协同。2014 年 7 月，公司收购了北京精麦通无线信息服务有限公司 100%
股权，正式进军游戏领域。精麦通在游戏领域经验丰富，推出了近 100 款移动游戏产品，其中部分产品有非常好

的市场反应。中国手游领域市场规模的正处于爆发期，2013 年中国移动游戏市场实际销售收入 112.4 亿元人民

币，同比增长 246.9%。我们认为公司扣除非经常性损益后净利润分别为人民币 2300.00 万元、2990.00万元、3887.00
万元，共计 9177.00 万元，年复合增长率为 30%的盈利承诺是可以实现的。同时，游戏业务可以借助海外战略所

开发的市场，实现业务间的协同作用。 
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（三）盈利预测 

我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 7.61 亿/10.35 亿/14.32 亿元，同比增长 20.74%/35.79%/38.44%。净

利润分别为 0.84 亿/1.07 亿/1.28 亿元，同比增长 255.52%/27.52%/19.98%。对应 EPS 分别为 0.21 元/0.27 元/0.33
元。 

图 1：财务三张表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 356 467 630 761.08 1,034.84 1,432.61 货币资金 367 473 337 300 300 300
    增长率 31.0% 35.0% 20.7% 36.0% 38.4% 应收款项 479 521 755 890 1,141 1,579
主营业务成本 -207 -282 -483 -566 -781 -1,090 存货 111 242 260 310 428 538
    %销售收入 58.0% 60.3% 76.6% 74.4% 75.4% 76.1% 其他流动资产 124 118 154 113 156 218
毛利 150 185 148 195 254 342 流动资产 1,081 1,354 1,506 1,614 2,025 2,635
    %销售收入 42.0% 39.7% 23.4% 25.6% 24.6% 23.9%     %总资产 85.5% 83.7% 79.0% 73.6% 77.6% 81.8%
营业税金及附加 -5 -7 -10 -8 -11 -16 长期投资 0 13 17 17 17 17
    %销售收入 1.3% 1.6% 1.6% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 117 178 308 485 490 495
营业费用 -25 -30 -38 -42 -57 -79     %总资产 9.3% 11.0% 16.1% 22.2% 18.8% 15.4%
    %销售收入 7.0% 6.5% 6.1% 5.5% 5.5% 5.5% 无形资产 65 69 65 65 66 66
管理费用 -57 -65 -64 -61 -83 -115 非流动资产 184 264 400 578 583 588
    %销售收入 16.0% 13.8% 10.1% 8.0% 8.0% 8.0%     %总资产 14.5% 16.3% 21.0% 26.4% 22.4% 18.2%
息税前利润（EBIT） 63 83 36 84 103 133 资产总计 1,264 1,618 1,906 2,191 2,608 3,223
    %销售收入 17.6% 17.8% 5.7% 11.0% 10.0% 9.3% 短期借款 296 424 560 111 237 450
财务费用 -18 -22 -33 -4 -1 -9 应付款项 110 246 342 449 600 837
    %销售收入 5.1% 4.8% 5.2% 0.6% 0.1% 0.7% 其他流动负债 18 25 13 23 32 95
资产减值损失 -2 -4 -74 -3 -4 -8 流动负债 424 695 915 583 868 1,381
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 34 170 211 211 211
投资收益 -1 0 3 7 8 9 其他长期负债 0 0 0 100 125 150
    %税前利润 n.a 0.0% -4.9% 7.6% 6.8% 6.4% 负债 424 729 1,085 894 1,204 1,742
营业利润 42 57 -68 83 106 125 普通股股东权益 838 883 820 938 1,045 1,122
  营业利润率 11.8% 12.1% n.a 11.0% 10.2% 8.7% 少数股东权益 2 5 2 0 0 0
营业外收支 3 7 7 9 12 16 负债股东权益合计 1,264 1,618 1,906 1,833 2,249 2,864
税前利润 45 63 -61 92 118 141
    利润率 12.5% 13.6% n.a 12.1% 11.4% 9.9% 比率分析

所得税 -6 -8 5 -9 -11 -13 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 12.9% 12.7% n.a 9.4% 9.4% 9.4% 每股指标
净利润 39 55 -56 84 107 128 每股收益 0.172 -0.137 0.213 0.271 0.326
少数股东损益 -1 -1 -2 0 0 0 每股净资产 3.837 2.697 2.085 2.387 2.658 2.854
归属于母公司的净利润 40 56 -54 84 107 128 每股经营现金净流 -0.488 0.208 -0.675 0.130 -0.369 -0.584
    净利率 11.1% 12.0% n.a 11.0% 10.3% 8.9% 每股股利 0.000 0.150 0.000 0.000 0.000 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.72% 6.37% -6.56% 8.92% 10.21% 11.41%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 3.13% 3.48% -2.82% 4.57% 4.74% 4.47%
净利润 39 55 -56 84 107 128 投入资本收益率 4.82% 5.38% 2.10% 6.04% 6.27% 6.77%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 12 17 94 16 17 21 主营业务收入增长率 30.47% 31.00% 34.98% 72.77% 35.97% 38.44%
非经营收益 21 23 22 -5 -13 -9 EBIT增长率 12.37% 32.01% -57.01% 57.70% 22.95% 29.12%
营运资金变动 -178 -27 -320 -43 -256 -369 净利润增长率 -11.83% 42.26% -195.65% -255.52% 27.52% 19.98%
经营活动现金净流 -107 68 -260 51 -145 -230 总资产增长率 27.94% 17.84% 14.95% 19.00% 23.60%
资本开支 -51 -76 -134 -94 -6 -2 资产管理能力
投资 -5 -20 15 -17 0 0 应收账款周转天数 405.4 346.1 383.4 370.0 350.0 350.0
其他 0 0 0 7 8 9 存货周转天数 195.3 312.9 196.9 200.0 200.0 180.0
投资活动现金净流 -56 -96 -118 -103 2 7 应付账款周转天数 88.5 126.4 151.1 150.0 150.0 150.0
股权募资 0 4 2 -26 0 0 固定资产周转天数 93.2 94.4 78.3 62.7 44.3 30.7
债权募资 86 162 291 52 150 238 偿债能力
其他 -34 -34 -115 -10 -7 -16 净负债/股东权益 -8.45% -1.74% 47.76% 2.36% 14.13% 32.15%
筹资活动现金净流 52 132 179 15 143 223 EBIT利息保障倍数 3.5 3.7 1.1 19.8 94.7 14.3
现金净流量 -110 105 -199 -37 0 0 资产负债率 33.56% 45.08% 56.91% 48.80% 53.54% 60.83%  
资料来源：宏源证券 

（四）风险提示 

市场风险、业务增长不达预期的风险 
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二、公司简介 
 深圳键桥通讯技术股份有限公司成立于 1999 年，是专业从事专网通讯技术解决方案的服务商，2009 年在深圳证

券交易所挂牌上市，股票代码：002316。公司多年来致力于为电力、城市交通、轨道交通、煤炭、石油等系统的

企业提供专网通讯技术解决方案，以及相关软硬件产品的设计、开发和制造。在国内 20 多个省市设立了专业营

销服务中心。公司自成立以来，先后自主研发了具有独立知识产权的多业务智能交叉复接系统、多业务传输平台、

ITS、基于 RPR 的工业级数据传输系统和数据透传时隙复用系统等多项国内能源交通专用通信领域领先的核心技

术产品。 

公司的主要产品分为 3 类：专网通讯技术解决方案、交通工程系统集成和数字视频。从所占比例来看，专网通讯

技术解决方案所占比例最高，但有下降趋势，从 2011 年的 80.49%下降到了 2013 年的 50.56%。交通工程系统集

成是第二大类产品，所占比例逐年上升，从 2011 年的 18.73 上升到了 2013 年的 49.35%。数字视频业务占比很小，

且逐渐萎缩，到 2013 年以基本退出公司产品范围。 

表 1：主营业务情况（分产品） 

主营收入（百万） 2011 2012 2013 

 营业收入 比例 营业收入 比例 营业收入 比例 

专网通讯技术解决方案 286.94  80.49% 327.90  70.22% 319.26  50.65% 

交通工程系统集成 66.77  18.73% 136.38  29.21% 311.09  49.35% 

数字视频 2.76  0.78% 2.70  0.58% 0.00  0.00% 

合计 356.47  100.00% 466.98  100.00% 630.35  100.00% 

资料来源：键桥通讯公司公告，宏源证券 

从业务涉及行业来看，公司产品应用于多行业领域，包括电力、交通、煤炭、石油等。其中交通行业的销售额逐

年上涨，如今已经为居第一位，占比达 69.13%。电力行业则下降至第二位置，占比 27.49%。煤炭石油行业业务

占比下将迅速，目前仅占总业务的 3.38%。 

表 2：主营业务情况（分行业） 

主营收入（百万） 2011 2012 2013 

 营业收入 比例 营业收入 比例 营业收入 比例 

电力行业 168.53  47.28% 279.10  59.77% 173.28  27.49% 

煤炭、石油行业 68.21  19.14% 8.23  1.76% 21.28  3.38% 

交通、其他行业 119.73  33.59% 179.65  38.47% 435.79  69.13% 

合计 356.47  100.00% 466.98  100.00% 630.35  100.00% 

资料来源：键桥通讯公司公告，宏源证券 

从主营业务增长情况来看，交通工程系统集成近年增长速度十分迅速，而专网通讯技术解决方案则进展缓慢。预

计交通工程系统集成将成为企业的主要产品，成为公司的增长点所在。从行业来看，交通行业的增长十分显著，

恰好与交通工程系统集产品的走势相一致。煤炭行业 2013 年有很大起色，但由于所占比例较小，对公司业绩影

响有限。 

图 2：主营业务增长（分产品）  图 3：主营业务增长（分行业） 
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资料来源：键桥通讯公司公告，宏源证券  资料来源：键桥通讯公司公告，宏源证券 

从毛利率来看，交通行业及所涉及产品的毛利率相对偏低，但比较稳定。随着其所占比例的增长，势必造成公司

整体毛利率的下降，但这是公司产品业务结构变化所导致的，与公司的成本控制关系不大。另一方面，公司透露

电力行业的采购成本增加，是总体毛利率下井的另一原因。 

图 4：毛利率情况（分产品）  图 5：毛利率情况（分行业工业） 

0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
50.00%
60.00%
70.00%
80.00%
90.00%

2011 2012 2013

专网通讯技术解决方案 交通工程系统集成

数字视频 产品
 

 

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

2011 2012 2013

电力行业 煤炭、石油行业 交通、其他行业 合计

 
资料来源：键桥通讯公司公告，宏源证券  资料来源：键桥通讯公司公告，宏源证券 

从净利润来看，2012 年之前，公司业绩基本处于增长态势，但 2013 年公司的净利润为负值，同比下降明显。但

前文中显示公司的主营业务在 2013 年有大幅度增长，涨幅达 34.98%，两者似乎存在矛盾。公司解释是受宏观经

济和市场竞争环境影响，导致项目整体毛利率下降；项目回款周期延长，公司融资额增大，造成资产减值损失和

财务费用增加，进而导致公司的净利润大幅下降。因此，2013 年的亏损并不代表公司的业绩下滑。 

图 6：净利润走势（万元） 
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资料来源：键桥通讯公司公告，宏源证券 
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经过上述分析，我们可以看出以下几点： 

1）尽管公司 2013 年亏损，但销售业绩是看好的。 

2）交通工程系统集成是拉动公司销售增长的主要力量，交通行业的市场环境应是我们当前关注的重点。 

3）2013 年电力行业采购成本的增加使公司毛利率有所下降，主营业务结构的变化是公司总体毛利率下降的另一

重要原因。公司收购的游戏业务具有较高毛利率，而且根据 2014 年半年，报公司的销售管理费用有所下降，这

些因素或将改变综合毛利率下降的趋势， 

目前公司主要战略分为两个方向：国内方面，抓住市场机遇，维持业绩稳定增长；国外方面，进军柬埔寨市场，

以通信信息网络打开市场，继而“以管为主，沿产业链上下游向云端和终端延伸”。 

三、站稳国内，交通助力业绩继续增长 

（一）专网通信 

1、专网通信行业 

专网通信指在一些行业、部门或单位内部，为满足其进行组织管理、安全生产、调度指挥等需要所建设的通信网

络。它被广泛应用于电力、煤炭、石油、城市交通、轨道交通等行业，专网通信行业横跨通信信息技术和工业控

制技术两个方面，主要用于对安全可靠性要求极高的能源交通等行业，行业门槛很高，长期由国外少数大型跨国

公司垄断市场。目前，在基础通讯技术领域，国内设备制造企业已经实现了整体的技术突破，国外企业垄断通信

技术市场格局已被打破，客观上为专网通信行业国内厂家的群体突破打下了良好的技术基础。 

专网通信行业的上游主要为电子元器件、通信设备制造业，其对本行业的影响主要体现在采购成本的变化。行业

的下游主要为能源行业（包括电力、石油、化工、煤炭等）、交通行业（包括轨道交通、城市智能交通等），与本

行业的发展密切相关，其需求变化和发展状况直接决定了行业的发展前景。 

2、竞争格局 

专网通信行业主要有三类竞争主体，包括通信设备制造商、通信设备制造商的战略合作伙伴和综合服务供应商： 

表 3：主要竞争对手 
表格表头 表格表头 表格表头 表格表头 

通讯设备制

造商 

西门子（中国）

有限公司 

其核心业务是提供基础设施建设和工业解决方案，尤其是移动通信系统和传输骨干网络的建

设，其在轨道交通等大型综合机电项目中具有相当的优势 

中兴通讯 
专业从事生产程控交换系统、多媒体通讯系统、通讯传输系统，主要产品涉及交换机、路由

器和移动通信系统等 

华为技术有限公

司 

电信网络解决方案的供应商，产品和解决方案涵盖移动、核心网、电信增值业务和终端等领

域 

烽火科技集团 主要从事通信系统、光纤光缆、光电器件的研发、生产和销售 

美国思科公司 
主要提供电信、金融、制造、物流、零售等行业以及政府部门和教育科研机构信息通信基础

设施的解决方案 

美 国 派 尔 高

（Pelco） 

专业从事闭路电视系统及相关设备的设计、开发和制作，主要产品有摄像机、防护罩、球形

防护罩、支架以及其它 CCTV 的各种电子产品 

通信设备制

造商的战略

合作伙伴 

深圳市金宏威实

业发展有限公司 

专业从事通信产品及其配套产品的安装、技术服务、系统集成、软件的技术开发及零配件的

购销，主要产品包括光网络、交换网络、接入网络、数据网络、多媒体通信、监控系统、通

信终端、机电设备以及自动化产品 
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青海瑞丰电力科

技有限责任公司 

主要从事通信，自动化及相关产品工程设备提供，设备维护，通信管线 

施工，因特网接入等工程服务业务 

博康集团 
主要为政府、公安、城市交通、高速公路、机场、轨道、国防等领域的大型客户提供安全监

控、宽带通信、交通管理等专业技术解决方案以及相关高科技产品和工程技术服务 

上海高德威智能

交通系统有限公

司 

专业从事通信产品及其配套产品的安装、技术服务、系统集成、软件的技术开发及零配件的

购销，主要产品包括光网络、交换网络、接入网络、数据网络、多媒体通信、监控系统、通

信终端、机电设备以及自动化产品 

综合服务供

应商 

上海高德威智能

交通系统有限公

司 

专业从事通信产品及其配套产品的安装、技术服务、系统集成、软件的技术开发及零配件的

购销，主要产品包括光网络、交换网络、接入网络、数据网络、多媒体通信、监控系统、通

信终端、机电设备以及自动化产品 

上海高德威智能

交通系统有限公

司 

专业从事通信产品及其配套产品的安装、技术服务、系统集成、软件的技术开发及零配件的

购销，主要产品包括光网络、交换网络、接入网络、数据网络、多媒体通信、监控系统、通

信终端、机电设备以及自动化产品 

资料来源：公司招股说明书，宏源证券 

键桥通讯在专网通信领域有多年的运营经验：公司自成立以来，先后自主研发了具有独立知识产权的多业务智能

交叉复接系统、多业务传输平台、ITS、基于 RPR 的工业级数据传输系统和数据透传时隙复用系统等多项国内能

源交通专用通信领域领先的核心技术产品。 

在电力领域，公司的调度通信解决方案在国家电网公司和南方电网公司所属的近 20 个省级以上电网公司的变电

站中广泛使用，公司与各省市电网公司形成了良好的合作关系，赢得了客户的广泛认可，竞争优势明显。 

轨道交通领域，公司打破国外跨国公司在轨道交通调度通信系统建设中的垄断地位，承担了 2008 年北京奥运会

重点配套建设项目——北京地铁 1、2 号线改造项目中的调度通讯系统建设，成为国内企业中第一家有能力在轨

道交通调度通讯系统解决方案中提供全套系统设备和服务的公司。 

（二）行业前景 

1、电力行业：竞争愈加激烈 

2011～2015 年为我国智能电网的全面建设阶段，国家力图加快特高压电网和城乡电网建设，初步形成智能电网

运行控制和互动服务体系，关键技术和设备上实现重大突破和广泛应用。 

图 7：智能电网战略框架 

 
资料来源：公司招股说明书，宏源证券 
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2013 年，国家电网完成电网投资 3379 亿元，增长超 10%；110kV 及以上交流线路开工 5.9 万公里，投产 4.8 万

公里。2014 年计划完成电网投资 3815 亿元，增长 12.9%；110kV 及以上交流线路开工 6.1 万公里，投产 5.1 万公

里。对比过去三年仅为 2-5%的电网平均投资增速，2013 年的实际投资增速有所恢复，根据国网建设规划，2014
年将是近五年来，投资规模最大的一年， 

随着电力体制改革，行业将愈来愈趋向于市场化，配网自动化标准的启动、集中招标的范围将不断扩大，公司在

电力行业的盈利空间面临着巨大的挑战。由于采购招标权的过渡，公司在行业内的竞争对手已从各地区的设备代

理商变为国电系的系统集成商，竞争更加激烈。 

2、交通行业：需求高速增长 

交通领域，专网通信在城市智能交通、轨道交通、高速公路建设工程中都有着广泛的应用，三者的发展趋势决定

了专网通信市场规模的高速增长。 
（1）城市智能交通 

智能交通作为新兴产业，已成为我国经济发展的新增长引擎。随着城市化建设和信息技术的发展，各地区的智能

交通建设项目数量逐年增加，行业迈入持续增长的快车道。相比国外智能化和动态化的交通系统，中国智能交通

的整体发展水平还很落后，中国智能交通市场的发展潜力十分庞大。 

近两年，城市智能交通行业的市场规模保持了高速增长态势，包含智能公交、电子警察、交通信号控制、卡口、

交通视频监控、出租车信息服务管理、城市客运枢纽信息化、GPS 与警用系统、交通信息采集与发布和交通指挥

类平台等十余个细分行业的市场规模每年超过 160 亿元。伴随着城镇化进程的加快，城市交通的城乡一体化趋势

也日益明显，交通信息化的范围正逐步向城镇郊区扩展，预计 2015 年总体市场规模将达到 250 亿元。 

（2）轨道交通 

随着城镇化建设的提速，中国已经进入城市轨道交通快速发展期。2013 年内建设总里程达到 2530 公里，完成估

算投资 2860 亿元，同比增长 9%，创历年新高。目前，中国获得国家批准建设轨道交通的城市达 37 个，许多原

有地铁建设的城市，建设速度明显提速，项目数量越来越多。在原批准近期建设规划线路的释放下、以及 2013
年新增被批准建设城市的作用下，预计 2014 年-2015 年将有 40 个城市新开工轨道交通线路，规模达 60 余条段、

1300 公里，年均新开工需求 650 公里。 

（3）高速公路 

目前，中国公路密度是每平方公里有 42 公里，低于美国的 67 公里，更不如日本的 305 公里，德国的 130 公里。

根据《国家公路网规划(2013 年-2030 年)》，2030 年国家高速公路网总规模约 11.8 万公里，由 7 条首都放射线、

11 条北南纵线、18 条东西横线，以及地区环线、并行线、联络线等组成，另规划了 1.8 万公里的远期展望线，

主要位于西部地广人稀的地区。新建高速公路智能交通系统投资约占总投资的 1%­1.5%。未来，高速公路智能

交通系统的新建项目将保持稳定增长，而由于外场设备的高损耗、电子产品及系统的更新速度，厂商对原有系统

的维护、升级改造需求将逐渐增加，有望迎来高峰期。  

（四）效益预测 

结合公司结合结构的变化，不难看出，尽管电力行业发展依旧迅速，国家投资不断加大，但是随着竞争愈发激烈，

利润的攫取变得更加困难，公司在这一领域的销售收入的下降也体现了这一点。而交通领域的市场正处于爆发期，

如智能交通等还属于新兴行业，业内竞争相对宽松。这一部分业务正逐渐成为公司业务的主体，公司在交通领域

所积累的丰富经验将帮助企业快速占领市场份额，享受先发优势。我们预计，公司交通领域的销售收入增长将继

续保持在 50%以上。 
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四、布局海外：以“管”为先导，向“云、终”两端延伸 

（一）海外战略进程 

公司从 2013 年就已经开始筹划海外战略部署，首要目标是柬埔寨市场。目前，公司的各项举措进展顺利。 

表 4：公司海外战略举措 
时间 举措 战略目的 

2013 年 10 月 设立香港子公司“键桥国际” 主要致力于开拓海外市场 

2014 年 1 月 

1.“键桥国际”投资柬埔寨 Emaxx 公

司 65%股权 

2.“键桥国际”收购柬埔寨 Star Digital

公司 49%股权 

有利于键桥国际利用目标公司在柬埔寨王国

境内的电信运营牌照、基础设施等资源，在

柬埔寨境内开拓通信业务和广播电视业务 

2014 年 4 月 
“键桥国际”投资柬埔寨全国通信信

息网络项目 
正式开展海外项目 

资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）项目分析 

1、市场分析：柬埔寨通信市场相对落后，市场潜力巨大 

柬埔寨位于东南亚中南半岛，国土面积 18.1 万平方公里，人口约 1500 万人。据该国政府预测，2014 年，柬埔

寨宏观经济将继续保持稳定增长，GDP 将达 615250 亿瑞尔，约合 151.91 亿美元，增幅为 7.6%。近年来，柬埔

寨政局保持稳定，政府不断推进经济社会改革，鼓励外商直接投资。 

近几年，全球信息通讯业继续强劲增长，移动互联网更是在 2010 到 2013 年年均增长率达到了 40%。家庭互联网

用户数也加速增长，预计到 2013 年年底，普及率将超过 40%。全球已有 20%的家庭拥有宽带连接，有 20 多个

国家的家庭宽带普及率超过 50%，韩国甚至达到 93%。 

在柬埔寨，宽带接入近些年发展较慢，是东南亚互联网普及率最低的国家之一，通信基础设施建设不足。柬埔寨

宽带接入领域刚刚起步，截至到 2013 年上半年，宽带用户数仅为 10.9 万。近年来，无线 4G 宽带技术的出现，

为互联网接入提供了一种有效的 DSL 替代方案，移动化联网正在实现爆发式增长。由于柬埔寨市场基数较低，

无线宽带市场发展潜力巨大。 

近年来，柬埔寨已经在很大程度上重整了有线网络并借助最新技术实，现了通信基础设施的数字化，移动业务市

场更是如火如荼。 柬埔寨当地运营商较多，传统业务竞争较为激烈，但在宽带接入和移动互联网方面都不具有

明显的技术优势，当地数据和互联网业务具有很大的市场空间。 

2、项目介绍 

公司的项目建设分为多个方面，力图完善柬埔寨 LTE 整体网络体系。 

表 5：项目建设方案 
子项目 方案 

无线 LTE 移动宽带网络建设 

本项目将建设 LTE 基站 600 个，工程首期目标建设 200 个基站，覆

盖柬埔寨六个经济较发达城市的重点区域，二期工程将再建设 400 个

基站，进一步加强六大城市的覆盖深度 

无线 LTE 宽带组网 首期将采用 2.5-2.7G 频段 60MHz 组网（后续频率资源将增加至



  

 键桥通讯/公司中报简评  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 12 页  共 16 页 

120M，采用信道带宽 20M 组网），采用 FDD-LTE 异频组网 

核心网建设 
分为业务/信令层面和网管信令层面，设置网管计费交换机一对，对

网管和计费汇聚将业务和网管/计费组网隔离开方面维护 

传输网建设 
在六大城市之间将建立 100G 带宽的 OTN 骨干传输网 

在各个无线覆盖的城市中采用 PTN 设备建立城域网络 

IDC 及支撑平台建设方案 
前期部署 4 个 20 英寸集装箱式数据中心，后期将建立专业机房，且

随业务增长再按需扩大规模 

资料来源：项目可行性报告，宏源证券 

图 8：六大城市目标 

 
资料来源：项目可行性报告，宏源证券 

（三）战略前景 

通过建设该项目，公司可以有多种途径获得收益。首先，可以与当地运营商合作，将无线宽带接入业务、骨干传

输网带宽、IDC 业务等批发给本地运营商，及利用现有网络资源向政府、银行、交能、能源等行业客户提供专网

的建造与业务等服务。其次在 IDC 落成后，还可根据客户需求提供设备代维服务、网络安全、数据备份等增值

业务。 

按照公司的战略部署，公司下一步将充分利用既有的建网优势，同时借鉴移动互联网在中国地区的发展趋势和优

秀模式，为海外居民提供更快速、丰富的互联网服务。未来，公司将在“以管为主，沿产业链上下游向云端和终

端延伸”的总体思路下，以骨干传输网、IDC（数据中心）、无线接入网等为依托，建设开放性的互联网平台，

为柬埔寨当地运营商提供高速、稳定的网络资源，同时为政府、银行、电力、石油和交通领域提供专业服务。 

（四）盈利预测 

根据项目可行性报告，该项目各年度投资金额分别为 5600 万美元、5050 万美元和 3350 万美元，其中包括各股

东方以现金或现金等价物注入的方式，以及用 Emaxx 公司为主体进行融资的方式。 

公司对项目的盈利情况做了估计： 
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表 6：项目收入估计（百万美元） 
时间 LTE 宽带接入 OTN 宽带出租 IDC 业务 专网项目与业务 年总收入 备注（开通站点数） 

建设期 1.8 4.7 1.0 0.5 7.9 60 个站点 

第一年 14.0 11.3 4.8 1.9 32.0 200 个站点 

第二年 32.0 12.8 9.1 2.9 56.9 400 个站点 

第三年 54.7 14.6 17.3 4.6 91.2 600 个站点 

第四年 59.1 16.7 21.4 7.1 104.3 600 个站点 

第五年 67.4 19.0 26.4 11.1 123.9 600 个站点 

合计     416.2  
资料来源：项目可行性报告，宏源证券 

项目运营前六年，累计税后利润将达到 1.61 亿美元。键桥国际持有 Emaxx 公司 65%股份，按前述相关估算，公

司本次对外投资将产生的税后收益约为 10,465 万美元。然而这一部分没有考虑公司业务向云端和终端延伸所带

来的增量，因此我们认为项目的价值要高于此值，但限于项目目前尚处于早期，近两年利润贡献有限。 

五、收购精麦通，分享游戏红利 

（一）手游市场前景 

1、市场状况：手游市场呈爆发式增长 

移动游戏是指以互联网为传输媒介，以游戏运营商服务器和用户手持设备为处理终端，以游戏移动客户端软件为

信息交互窗口的旨在实现娱乐、休闲、交流和取得虚拟成就的具有可持续性的个体性多人在线网络游戏以及手机

单机游戏。2014 年 1-3 月，中国移动单机游戏市场实际销售收入 10.3 亿元，其中，移动网络游戏市场收入占比

81.1％，移动单机游戏市场收入占比 18.9％ 

据中国游戏产业报告统计，2013 年中国移动游戏用户已经达到了 3.1 亿，同比增长 248.5%。2013 年中国移动游

戏市场实际销售收入 112.4 亿元人民币，同比增长 246.9%；2014 年 1-3 月，中国移动网络游戏市场实际销售收

入约 44.1 亿元，环比增长 39.9％。 

图 9：中国移动游戏用户增长  图 10：中国移动游戏收入增长 

 

 

 
资料来源：《2013 年中国游戏产业报告》，宏源证券  资料来源：《2013 年中国游戏产业报告》，宏源证券 

2012 年中国 Android 手机应用下载类型分布方面，游戏类应用以 34.7%的占比排名第一，是最热门的应用下载

类型。根据艾媒咨询发布的《2012 中国手机应用市场年度报告》显示，截止 2012 年 12 月底，中国手机网民规

模已达到 4.5 亿人；中国智能手机用户数达到 3.8 亿人，2013 年将达到 5 亿；中国移动互联网市场产值达到了

712.5 亿元，较上一年增长 82.8%， 预计 2013 年增长率为 47.4%，市场产值将超过 1000 亿元。中国智能手机

用户的增长为游戏的繁荣奠定了基础，我国游戏行业在未来的几年将迎来爆发式增长。 
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2、竞争格局 

手游行业产业链从上游至下游依次包括开发商、发行商、渠道商及终端玩家。 

表 7：手游行业产业链 

机构名称 业务 参与者 

开发商  主要负责游戏的研发 
乐动卓越（我叫 MT）、顽石互动（二战分云）、银

汉游戏（时空猎人）、玩蟹科技（大掌门） 

发行商  
主要负责游戏的代理发行及推

广，充当产业链中纽带的作用 

触控科技、蜂巢游戏（北纬通信旗下游戏事业部）、

乐逗等 

平台商 
主要负责游戏与用户间的对接，

提供游戏下载入口 

国内手游平台商目前主要包括三类： 

1）电信运营商（中移动、中联通、中电信） 

2）终端系统厂商（AndroidMarket、Appstore 等） 

3）传统互联网巨头（如腾讯、百度、盛大、网易

等）以及新兴移动互联网企业（如 360 手机助手、

91 助手、豌豆荚、UC 浏览器、极游网、手游塔等） 

资料来源：公开资料，宏源证券 

精麦通业务精麦通公司在产品、通道、渠道、运营环节布局完备，建立起了相互支撑的小生态系统。其整体可分

为两大类，即移动游戏开发与运营及相关增值业务。移动游戏开发与运营主要包括移动网络游戏及移动单机游戏

的开发与运营，相关增值业务主要包括广告类业务、动漫类业务及产品销售业务。 

（二）公司产品优势 

截至本财务报告签署之日，标的公司先后公开发行近 100 款移动游戏产品，包括移动网络游戏和移动单机游戏两

大类： 

图 11：精麦通核心产品 

 
资料来源：项目可行性报告，宏源证券 

公司有很多游戏产品获得了较大成功： 

网络游戏中《大兵小将 OL》是成龙同名电影版权游戏，由标的公司自主研发引擎 JMTA2.0 开发的移动游戏，2013
年度在中国移动“TOP20”手机网游排行榜中名列 15 位；标的公司联合优酷推出《优酷斗地主》棋牌游戏，月

信息费收入已达到百万元。 



  

 键桥通讯/公司中报简评  
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 15 页  共 16 页 

移动单机游戏中暴力空袭（Violence Air Raid）曾登上 GooglePlay 推荐榜前十；绝地狂飙（3D）累计总下载量突

破 500 万，海洋之星（Ocean Star）通过泰国运营商 DTAC 月下载量突破 100 万。 

（三）盈利预测 

游戏产业具有丰富的利润，一款成功的产品能为公司带来巨额的收入。以精麦通为例，它的一款网游作品在一年

之内可以贡献超过 500 万的收入，单机游戏的收入也能达到一年几十万。 
图 12：主要游戏产品收入情况 

 
资料来源：项目可行性报告，宏源证券 

经审核，精麦通 2014 年 1-4 月份营业收入约为 1120 万元，实现净利润约为 512 万元。2014 年度预计营业收入为

5,491.92 万元，净利润为 2,323.31 万元。交易对方承诺 2014-2016 年扣除非经常性损益后净利润分别为人民币

2,300.00 万元、2,990.00 万元、3,887.00 万元，共计 9,177.00 万元，年复合增长率为 30%。 

另一方面，结合公司的海外战略，公司打开柬埔寨的市场之后，能够向该市场推出精麦通的产品，借船出海，实

现业务间的协同作用。届时，精麦通的业务将更加顺利。结合市场因素和公司积累的成功经验，我们认为精麦通

的发展前景是十分光明的，承诺的业绩完全可以实现。 
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