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 公司一体化模式占优。公司主营业务为通信网络技术服务，受运营商网络

建设周期性影响显著。中国产业信息预计网络技术服务市场未来三年复合

增速为18.1%，由于市场竞争激烈导致行业毛利率出现下滑。公司坚持以

一体化维护和高端网优为主营业务的拓展重点，中标中国移动2016-18年网

络综合代维9个省（区）一体化维护项目。在行业面临洗牌下，公司具备

工程+维护+优化的服务能力，竞争优势突显。 

 由服务向设备+物联网平台延伸。2015年12月公司作价10亿元购买天河鸿

城，其主营业务为基站天线及其配件+物联网平台及集成。 

 【基站天线及其配件】其在售基站天线在中国联通进行的基站天线技术测

试中连续多年名列前茅，产品销售覆盖19个省市。 

 【物联网】运营CMP平台+垂直布局物联网行业系统集成方案模式。CMP

平台由旗下爱云信息承接，与Jasper、联通签署五年排他性约定协议，为

中国联通提供物联网连接管理平台（CMP平台）。盈利根据物联网用户数

量、产品APRU值及约定分成比分成；AEP集成由天河鸿城为客户其提供

包括物联网基础通信管理、物联网应用使能平台（AEP平台）开发、设备

管理、数据管理等系统集成方案。公司搭建的垮克云AEP平台基本建设完

成，目前主要应用领域包括工业控制，快消品朔源防伪、智慧停车场、智

慧抄表等领域。公司物联网收入依赖用户数基数，随着NB-IOT的标准确立，

运营商计划2017年大规模商用，平台层是生态核心，公司将直接受益于物

联网用户的激增及客户APRU值的提升。 

 收购倍泰健康，由平台层向垂直医疗领域迈进。目前医疗信息化细分领域

发展较快的为区域医疗信息化和健康管理信息化。2016年9月公司拟作价

10亿收购倍泰健康，已获通过。其主营细分为一体化智慧医疗监测产品（卫

计委采购+行业客户）、其他健康管理产品（向康奈尔等提供脂肪秤等产品

的ODM/OEM）和健康管理服务（天天健康，已与39家地方广电网络运营

商和1家电信运营商订立了合作协议+社区健康管理服务）。 

 盈利预测：暂不考虑此次收购倍泰健康的配套融资，2017-18年预计EPS分

别为0.51/0.73元，对应PE为47/33。给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：招标不及预期、物联网用户数不及预期、业绩承诺不及预期。

主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万） 1,184 1,821 2,404 3,125 

增长率（%） 30.07% 53.74% 32.00% 30.00% 

净利润（百万） 63 171 239 340 

增长率（%） 31.71% 173.20% 40.05% 41.78% 

净利率（%） 5.3% 9.4% 10.0% 10.9% 

PE 171 62 47 33 

 资料来源： Wind 资讯，东莞证券研究所 
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1.公司简介 

公司系通信技术服务提供商，服务于运营商与设备商，在国内多个区域开展通信网

络工程建设、维护、优化和系统解决方案业务。2015 年公司通信网络技术服务（维护+

工程+优化）及系统解决方案共实现营收 11.84 亿，同比增长 30.07%；归属净利润 0.63

亿，同比增长 31.71%。 

表 1：公司 2015 年主营业务构成 

主营业务 占比（%） 同比增速（%） 简介 

网络工程服务 35.12 11.87 核心网、无线网、传输网等工程建设实施工作 

网络维护服务 50.65 47.37 无线网和传输网的一体化维护和技术支持服务等 

网络优化服务 9.37 33.01 通过设备调整、参数调整等手段使网络达到最佳运行状态 

系统解决方案 4.86 20.30 运营商内部网络支撑系统、政企客户提供网络增值服务 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

2015 年 9 月公司作价 10 亿元购买天河鸿城 100%股权，12 月获通过。天河鸿城主

营业务为基站天线及其配件+物联网平台及集成。基站天线及其配件：天河鸿城在售基

站天线在中国联通进行的基站天线技术测试中连续多年名列前茅，产品销售覆盖 19 个

省市。物联网平台及集成：天河鸿城旗下的爱云信息与全球物联网平台龙头 Jasper、联

通签署五年合作共建物联网管理平台 CMP 协议，盈利模式为根据中国联通物联网用户

数量、产品 APRU 值及约定分成比例参与分成；同时，通过自身独立销售渠道，根据客

户差异化需求，为客户提供包括物联网基础通信管理、物联网应用开发、资产和硬件设

备管理、数据管理等在内的物联网行业系统集成方案。天河鸿城承诺 2015-2018 年实现

扣非后净利润为 5500 万（实际完成 6063 万）、8000 万、11500 万元。公司业务由通信

服务延展到通信设备生产、销售，物联网平台及物联网系统解决方案。 

2016 年 5 月公司与天河星辰共同出资 2000 万元设立“基本粒子”，其中公司持有

51%的股权。致力于物联网设备云平台运营，物联网应用分发平台、物联网产品、应用

开发及销售等业务。有望有效延展物联网业务的上下游产业链，深挖物联网业务市场。 

2016 年 9 月公司拟作价 10 亿元购买倍泰健康 100%股权，2017 年 2 月获有条件通

过。倍泰健康主要经营健康一体机、智慧健康亭等一体化智慧医疗监测产品，血生化多

功能检测仪、人体成分分析仪、智能脂肪秤、智能体重秤、医护手表、耳温枪、血压计

等智能物联监测产品，以及脂肪秤、体重秤等健康测量分析产品，并为用户提供“天天

健康”家庭健康管理服务和社区健康管理服务。承诺 2016 年实现净利润不低于 4600 万，

2016-2018 年累计不低于 1.98 亿元，2016-2019 年累计净利润不低于 3.11 亿。 

公司主营业务通信网络技术服务（维护+工程+优化）受运营商网络建设周期性影响

显著，受益于我国 2013 年底 4G 网络投资建设的开启，公司营业收入三年复合增速

24.45%。而由于运营商自身降低成本的需要及国内通信技术服务行业集中化形成中价格

竞争激烈，公司近年来毛利率呈现下滑趋势，2015 年公司综合毛利率为 21.66%，比 2014

年度的 23.73%下降了 2.07 个百分点。得益于公司费用控制较为稳定，2015 年公司管理
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费率下滑了 1.61%至 11.82%，公司净利率微降 0.14%至 5.04%。2016 年前三季度，并表

的天河鸿成相对较高的毛利率拉高了整体水平，同时管理费率、销售费率稳步下滑，公

司净利率上升到 10.42%。 

图 1：公司近三年营业收入及增速（百万元/%）  图 2：公司近三年净利润及增速（百万元/%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所  资料来源：wind，东莞证券研究所 

 

图 3：公司近三年毛利率/净利率（%）  图 4：公司近三年三项费用率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所  资料来源：wind，东莞证券研究所 

2.主营业务 

中国产业信息预计 2015 年我国通信网络技术服务市场规模约 1914 亿元，受益于 4G

后周期的需求，未来三年复合增速有望达 18.1%。随着网络通信行业景气度的持续上行，

行业市场格局也将迎来深刻改变。由于移动运营商居于强势地位，具有较强的定价权，

在人力成本上行和运营商服务价格下行的压力下，行业整体盈利能力呈下降趋势，市场

面临重新洗牌的过程。特别是运营商采购政策调整之后，规模小的服务商在整合过程中

面临被淘汰或缩小份额。由于细分三项子行业工程建设、维护服务和网络优化服务具较

强相关性，随着竞争加剧，具备工程+维护+优化服务的全产业链有望突显竞争优势。 

公司在业务拓展方向，坚持以一体化维护和高端网优为主营业务的拓展重点，积极

向全国市场发展。截止 2016 年中报披露情况，公司中标浙江、江苏、山东、四川、云

南、湖南、湖北、河南、广西九个省、自治区移动公司的一体化维护项目，标段的服务

期限为三年，为公司未来三年的业务稳定增长奠定基础。在高端网优方面，公司利用信
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令技术的优势，结合各个平台的数据，通过信令分析和算法的应用，在高铁沿线、室内

规划等场景应用取得成效，实现软件模拟无线网优路测、室内测试、高铁沿线测试等新

方式，实现网优解决方案的可视化、可回溯性。 

2017 年 1 月，公司收到由广东省电信规划设计院有限公司签发的《中标通知书》，

为《2017-2018 年广东联通综合代维采购项目》中标单位之一，为广东联通本地网综合

代维（包括无线基站、基础网、固网接入网维护、集团客户维护等）、本地网装拆移机、

网络设施日常修理（无线基站设备拆移、光、电缆、管道迁改等）等维护服务工作。中

标标段为第四标段，中标份额为 19%。目前暂未与广东联通签订正式项目合同，若公司

能够签订正式项目合同并顺利实施，将扩大公司对广东联通的业务规模，降低公司单一

客户风险，进一步巩固公司在广东市场的地位。 

3.天河鸿城 

天河鸿城立足于国内通信市场，采用“产品+服务”双轮驱动业务发展模式，致力

于为客户提供技术领先的通信网络设备和通信网络服务。天河鸿城主营业务为基站天线

及其配件+物联网平台及集成。 

【基站天线及其配件】天河鸿城在售基站天线在中国联通进行的基站天线技术测试

中连续多年名列前茅，产品销售覆盖 19 个省市。 

中国联通在 2015 年 2 月获得 4G(FDD)牌照，2016 年 2 月第三期招标中预计新增约

47 万个基站，2016 年新增数量超过以往两年的总和，截止目前已完成了 70 万个基站的

4G 网络建设。 

表 2：三大运营商基站数（万） 

2015-2016 中国移动 中国电信 中国联通 

截止 2015 112 47 42 

2016 计划新增 30 30 47 

截止目前 132 77 70 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

【物联网平台及集成】：公司通过子公司爱云信息与全球物联网平台龙头 Jasper 进

行战略合作，为中国联通提供物联网连接管理平台（CMP 平台），开展物联网运营服务，

平台上线运营一年以来，注册用户数已经超过 2,000 万。共同签署五年合作共建物联网

管理平台 CMP 协议，盈利模式为根据中国联通物联网用户数量、产品 APRU 值及约定

分成比例参与分成；同时，通过子公司天河鸿城与物联网芯片、通信模组和传感设备供

应商、通信运营商、云服务提供商、平台服务商、应用开发商等物联网产业链服务商合

作，深入挖掘细分行业客户的需求，为其提供包括物联网基础通信管理、物联网应用使

能平台（AEP 平台）开发、设备管理、数据管理等在内的物联网行业系统集成方案，实

现行业客户物联网业务的整体运营。从而实现“运营 CMP 平台+垂直布局物联网行业系

统集成方案”相结合的模式。 

经过近几年的培育，在政策支持、硬件成本下降及基于 NB-IOT 的产业标准确立的
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推进下，物联网正处于大规模爆发式增长前夜。国内方面，按照工信部对国内运营商的

要求，2016 年年底完成 NB-IOT 试点组网测试，2017 年有望确定正式组网方案及推广计

划。后续将通过大规模网络升级，实现全国范围支持 NB-IOT，实现垂直行业的广泛应

用。据 GSMA 预测，我国物联网整体市场有望从 2015 年的 250 亿美元扩大到 2020 年达

到 2333 亿美元。 

图 5：全球及我国物联网市场规模（含预测）（亿美元） 

 
资料来源：GSMA，东莞证券研究所 

物联网产业链层级可划分为设备层、连接层、平台层和应用层四个层级。麦肯锡预

计未来设备层、连接层、平台层和应用层的价值占比分别为 21%、10%、34%、35%。

对应我国预计 2020 年 2333 亿美元的物联网总体市场，则设备层、连接层、平台层和应

用层到 2020 年市场规模分别为 490 亿美元、233 亿美元、793 亿美元、817 亿美元。产

业链价值传导将从传感层、网络层逐步向平台层、应用层转移。其中平台层（应用支持

平台 AEP+连接管理平台（CMP）是生态核心，成为具备网络连接优势的运营商布局重

点。 

CMP：中国联通与国际物联网平台龙头 Jasper 的合作平台已于 2015 年 6 月上线，

Jasper 作为全球物联网服务平台领导者，目前全球 30 多家运营商、150 多个国家地区 20

多个行业的 2000 多家企业提供物联网服务，美国研究机构 ABI 报告显示，Jasper 在全

球物联网运营服务中排名第一。中国联通 2015 年用户近 500 万，计划 16 年新增用户 2000

万，预计 2017 年随着 NB-IOT 的大规模商用开启，平台用户有望激增，子公司爱云信息

将持续受益于联通 M2M 物联网用户规模的扩大及 APRU 值的提升，此外用户激增带来

的物联网 AEP 集成需求也有望维持较高增长。 

AEP：物联网行业系统集成方案服务，旨在针对客户实际业务特点，在感知层、网

络层、基础设施层、平台层和应用层整体结构层面，为客户提供包括物联网基础通信管

理、物联网应用开发、资产和硬件设备管理、数据管理等在内的物联网行业系统集成方

案。截至重组报告书签署日披露情况，天河鸿城已与广州宝洁有限公司、贵州燃气（集

团）有限责任公司、上海意贝斯特信息技术有限公司、广东康林药业有限公司、杭州群

队科技有限公司、北京亚信数据有限公司等企业签署合作协议，为上述客户提供物联网

行业系统集成方案。公司搭建的垮克云 AEP 平台基本建设完成，处于试验阶段，下一步

加强商务推广和售后服务管理。AEP 平台目前主要应用领域包括工业控制，快消品朔源
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防伪、智慧停车场、智慧抄表等领域。 

天河鸿城承诺 2015-2018 年实现扣非后净利润为 5500 万（实际完成 6063 万）、8000

万、11500 万元。 

4.倍泰健康 

公司通过“运营 CMP 平台+垂直布局物联网行业系统集成方案”相结合的模式，向

智慧医疗等垂直应用领域进行拓展。在智慧医疗领域，公司已通过与新华社进行合作，

积极布局了广西、湖南等地的医疗机构智慧医疗项目，打造集网络、数据和传媒于一体

的智慧医疗运营服务平台。 

2016 年 9 月公司拟作价 10 亿购买倍泰健康 100%股权。倍泰健康主要经营健康一体

机、智慧健康亭等一体化智慧医疗监测产品，血生化多功能检测仪、人体成分分析仪、

智能脂肪秤、智能体重秤、医护手表、耳温枪、血压计等智能物联监测产品，以及脂肪

秤、体重秤等健康测量分析产品，并为用户提供“天天健康”家庭健康管理服务和社区

健康管理服务，目前已形成了多元化经营格局。 

IDC 在《中国医疗行业 IT 解决方案市场 2015-2019 预测与分析》中预计，到 2016

年医疗行业 IT 花费市场的规模将超过 300 亿元，未来三年复合增速为 12.20%，增速高

于中国 IT 市场的平均增速。中国医疗信息化经过近二十年的发展，初步建成了支持基

本医疗服务的信息系统。目前发展速度较快的两个细分板块为区域医疗信息化（区域卫

生系统建设）和健康管理信息化（个人健康管理）。其中区域医疗信息化通过对区域内，

尤其是欠发达地区的健康管理体系建设和健康数据采集，实现信息共享、群众健康状况

评估、医疗资源合理分配。根据国家规划的“46312”工程规划中，建立人口健康信息

平台已经成为既定不变的政策，而实现这一目标的手段将是建立从下至上的区域医疗卫

生信息平台；健康管理信息化致力于为居民提供个人健康管理和教育。居民通过使用物

联检测设备将检测结果上传，实现健康档案归集、管理和分析，获得个性化病情咨询、

导诊、挂号等个人或家庭健康管理增值服务。 

图 6：国内医疗行业 IT 市场规模预测（亿元，%） 

 

资料来源：IDC，东莞证券研究所 

按照倍泰健康产品细分为一体化智慧医疗监测产品、其他健康管理产品和健康管理
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服务三大板块。其中一体化智慧医疗监测产品包括健康一体机（卫计委采购+行业用户）、

智慧健康亭（行业用户）。截至披露日，公司一体化智慧医疗监测产品在卫计委中标方

面，已成功中标安微省卫计委、湖北省卫计委、甘肃省卫计委、江西省赣州市卫计委、

江西省宜春市卫计委和山西省卫计委（采取代理商模式）的健康一体机采购项目；行业

客户方面，已与江西一保通信息科技股份有限公司、保康益生（北京）医疗科技有限公

司、上海融信健保管理有限责任公司、赣州学尔电子商务有限公司、广东华大互联网股

份有限公司、北京瑰柏科技有限公司、赣州市仁心大药房连锁有限公司、深圳市亚洲大

药房连锁有限公司等行业客户签订了合作协议，上述大额合同总金额超过 8400 万元。

健康一体机等具有蓝牙、2.4G 无线、USB 通讯方式和 WiFi、3G、以太网网络传输方式，

外接 USB、SD 卡、HDMI 等数据传输及存储接口，可将数据上传至手机等显示终端和

倍泰健康云管理平台，从而进行健康管理。 

其他健康管理产品主要包括脂肪秤、体重秤和厨房秤等秤类产品，倍泰健康主要向

康奈尔、福田科技、华米信息等行业知名客户提供上述产品的 ODM/OEM 服务。公司与

康奈尔、福田科技等大客户已签订但未履行完毕的有关其他健康管理产品的合同金额已

超过 5000 万元。此外，截至评估披露日，已分别与日本、西班牙地区的新客户签订了

框架协议，也积极的与包括华为终端有限公司在内的客户开展业务合作洽谈，开拓新市

场。 

健康管理服务主要包括“天天健康”家庭健康管理服务和社区健康管理服务。“天

天健康”家庭健康管理服务：已与 39 家地方广电网络运营商和 1 家电信运营商订立了

合作协议，其中 26 家广电网络运营商为排他性协议。目前仅 10 余家运营商上线，随后

续运营商业务的持续上线，持续增长可能性较大；社区健康管理服务：已在深圳市坪山

新区碧岭社区、石井社区和宝安区沙头社区开展了全民健康管理服务活动，并形成成熟

有效、复制性强的业务模式。 
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表 3：公司预计的倍泰健康营业收入 

项目（万元） 2016.8-12 2017 2018 2019 2020 

一体化智慧监测产品 7433.18 18887.60 24352.28                                                                                        30669.29 35262.28 

其他健康管理产品 5424.98 14313.55 15840.91 17329.77 18580.88 

健康管理服务 240.26 1547.20 2198.54 3287.91 4509.82 

合计 13098.43 34748.35 42391.73 51286.97 58352.99 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

5.盈利预测及投资建议 

暂不考虑此次收购倍泰健康的配套融资，2017-18 年预计 EPS 分别为 0.51/0.73 元，

对应 PE 为 47/33。给予公司“谨慎推荐”评级。 

6.风险提示 

招标采购不及预期、物联网用户数不及预期、子公司业绩承诺不及预期。 
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利润表      现金流量表     

项目(百万元) 2015A 2016E 2017E 2018E  项目(百万元) 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 1,184 1,821 2,404 3,125  净利润 60 167 235 337 

营业成本 928 1,348 1,759 2,256  折旧与摊销 24 24 35 65 

营业税金及附加 15 23 30 40  财务支出 0 0 2 4 

销售费用 25 36 50 62  投资损失 4 0 0 0 

管理费用 140 208 272 350  净营运资本变动 17 -447 -72 -150 

财务费用 -2 -6 -2 -1  经营活动现金流 104 -256 200 255 

资产减值损失 10 16 21 27  资本支出 -40 -970 -1,027 -22 

其他经营收益 -4 0 0 0  其它投资 1 0 0 0 

营业利润 65 196 273 391  投资活动现金流 -39 -970 -1,027 -22 

利润总额 67 200 277 395  股权融资 4 999 560 0 

减 所得税 8 34 42 59  债券融资 0 -1 85 15 

净利润 60 167 235 337  股利分配及其它 -11 -0 -2 -4 

减 少数股东损益 -3 -4 -4 -3  筹资活动现金流 -7 998 643 11 

归母公司净利润 63 171 239 340  货币资金净变动 58 -229 -183 245 

资产负债表      主要财务比率     

项目(百万元) 2015A 2016E 2017E 2018E  项目 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 293 542 359 444  成长能力(YOY)         

应收账款 377 510 681 960  营业收入 29.1% 30.1% 53.7% 32.0% 

预付账款 4 20 38 46  营业利润 28% 20.5% 203.8% 38.9% 

存货 162 337 472 619  归母公司净利润 23.3% 31.7% 173.2% 40.0% 

其它 74 528 660 718  盈利能力     

流动资产合计 910 1,937 2,210 2,787  销售毛利率 23.8% 21.7% 26.0% 26.8% 

长期股权投资 29 29 29 29  销售净利率 5.2% 5.3% 9.4% 10.0% 

固定资产合计 88 120 219 218  ROE 7.0% 8.2% 7.0% 7.4% 

长期待摊费用 0 0 0 0  ROIC 6.7% 8.1% 10.5% 8.7% 

其它 62 973 1,865 1,823  偿债能力     

非流动资产合计 179 1,122 2,113 2,070  资产负债率 29.8% 33.1% 22.5% 26.8% 

资产总计 1,088 3,059 4,323 4,857  流动比率 2.76 2.55 2.82 1.91 

短期借款 0 0 85 100  速动比率 2.14 1.88 1.56 0.93 

应付账款 236 256 415 475  营运能力     

预收款项 2 118 168 187  资产周转率 1.02 1.15 0.88 0.65 

其它 119 312 487 592  存货周转率 4.92 5.94 5.40 4.35 

流动负债合计 357 687 1,156 1,354  应收账款周转率 2.76 3.18 4.11 4.04 

长期借款 0 0 0 0  每股指标     

其它 3 3 3 3  每股收益 0.11 0.14 0.39 0.51 

非流动负债合计 3 3 3 3  每股经营现金流 0.09 0.24 -0.58 0.43 

负债合计 360 690 1,158 1,357  每股净资产 1.53 1.64 5.34 6.81 

实收资本 229 444 466 466  每股股利 0.05 0.05 0.00 0.00 

资本公积 209 1,468 2,006 2,006  估值指标     

留存收益及其它 290 457 692 1,029  PE 224.68 170.59 62.44 46.77 

所有者权益合计 728 2,369 3,164 3,501  PB 15.75 14.68 4.50 3.53 

负债和权益总计 1,088 3,058 4,322 4,857  EV/EBITDA 142.66 104.01 45.37 32.01 

资料来源： Wind 资讯，东莞证券研究所       
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