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 事件：2017 年 10 月 24 日，公司发布了 2017 年第三季度报告，前三季度实现营收 31.74 亿元，同比增长 48.51%，净

利润 5139.35 万元，同比减少 50.45%：其中第三季度实现营收 13.38 亿元，同比增长 52.57%，归母净利润 3301 万元，

同比下降 54.39%。同时，公司对 2017 年度经营业绩进行了预计：2017 年度归属于上市公司股东的净利润变动区间为

50000 万元-70000 万元，同比增长 24.43%-74.20%，符合我们的预期。 

点评： 

 净利润受期间费用影响，四季度将是收获期。公司报告期内销售费用和管理费用比上年同期增加增长 60.00%和 77.25%，

快于营收的增速，是公司净利润下滑的主要原因。公司目前仍处于海外快速拓张，新一代宽带产品布局研发的阶段，因

此期间费用较高，但业务快速扩张也彰显了公司对未来的市场信心，长远来看高投入也将带来高受益。公司营收季节性

因素较强，2016 和 2015 年第四季度利润占全年利润比例达到了 74%和 62%，因此整年业绩还仰仗四季度表现。 

 连续拿下海外订单，TETRA 产品线不断增强。公司利用收购公司赛普乐、诺赛特的优势资源和业务渠道，在海外市场快

速扩张，接连获得 TETRA 产品线订单。今年 7 月，公司中标安哥拉公共安全集群系统采购项目，为安哥拉内政部下属警

察、消防、情报局、海关警察等公共安全部门提供 TETRA 标准的系统、终端和跨系统调度平台融合解决方案，项目合

同约合人民币 20959.43 万元；9 月，公司全资子公司赛普乐签署英国伦敦希思罗机场 TETRA 通信网络建设项目，主要

为该机场提供通信网络建设，并提供终端设备及相关服务，合同约合人民币 1648.81 万元；10 月，公司又拿下一单，约

合人民币 1314.51 万元，为南美洲最大、世界前十大露天煤矿之一的哥伦比亚塞雷松煤矿提供专业无线通信集群系统和

终端产品。海外大单有助于公司提升国外市场的影响力和品牌知名度，尤其是欧洲市场的地位。 

 定增募集 7.7 亿助力新产品研发。公司 10 月获得证监会核准定增议案，募投的 7.7 亿资金都将投入第三代融合指挥中心

和专网宽带自组网的研发。第三代融合指挥中心着眼于专网软件系统的组织协调、融合互通的能力，预计实现不同厂商、

不同技术标准的专网通信设备之间的互联互通，同时在兼顾语音指挥调度的同时，涵盖实时定位、视频监控、图片传输、

视频传输等功能。专网宽带自组网技术的研发目标是使之能充分适应及满足各种复杂的专网应用覆盖场景，使专网宽带

具备自组织、自愈合能力。这些产品有望在单兵装备、人工智能设备等未来高端市场抢占一杯羹。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2017~2019 年整体营业收入分别 53.87、79.28、111.57 亿元，归属母公司股东的

净利润分别为 6.57、10.34、14.22 亿元，按照最新股本计算的 EPS 为 0.38、0.59 和 0.81 元，PE 为 45、27、21 倍。
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鉴于公司目前规模效应开始显现，业绩处于高速成长期，且收购赛普乐价格较低，协同效应明显，未来将有效帮助公司

向全球专网龙头摩托罗拉发起挑战，因此我们维持“增持”投资评级。 

 风险因素：海外项目落地不及预期；项目回款滞后。 

 
 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,477.56 3,435.50 5,386.79 7,928.15 11,157.03 

增长率 YoY% 27.09% 38.66% 56.80% 47.18% 40.73% 

归属母公司净利润(百万元) 253.18 401.83 656.85 1,034.35 1,421.82 

增长率 YoY% 485.19% 58.71% 63.46% 57.47% 37.46% 

毛利率% 49.55% 49.03% 49.74% 49.26% 48.82% 

净资产收益率 ROE% 11.80% 11.41% 12.92% 17.44% 19.86% 

每股收益 EPS(元) 0.16 0.23 0.38 0.59 0.81 

市盈率 P/E(倍) 116.84 73.62 45.04 28.60 20.81 

市净率 P/B(倍) 12.88 6.20 5.47 4.59 3.76 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测 注：股价为 2017 年 10 月 25 日收盘价 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,854.69 4,055.00 5,933.98 7,635.79 10,744.51  营业收入 2,477.56 3,435.50 5,386.79 7,928.15 11,157.03 
货币资金 532.65 504.38 536.71 601.57 933.38  营业成本 1,249.86 1,751.03 2,707.27 4,022.76 5,710.66 
应收票据 22.07 20.69 34.42 50.66 71.29  营业税金及附加 18.86 37.20 53.93 79.38 111.71 
应收账款 1,396.20 2,265.68 3,035.66 4,467.82 6,287.41  营业费用 444.40 595.32 825.71 1,135.97 1,598.62 
预付账款 76.83 93.33 148.72 220.99 313.71  管理费用 496.95 678.34 982.82 1,367.21 1,924.03 
存货 681.05 887.55 1,895.09 2,011.38 2,855.33  财务费用 33.72 14.07 95.35 169.85 181.63 
其他 145.89 283.38 283.38 283.38 283.38  资产减值损失 40.34 79.74 99.91 111.63 157.37 
非流动资产 1,749.02 2,753.14 6,260.21 6,197.48 6,179.57  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 1.16 3.14 0.00 0.00 0.00 
固定资产 999.37 1,161.64 1,361.94 1,599.79 1,880.96  营业利润 194.58 282.94 621.79 1,041.35 1,473.03 
无形资产 283.99 291.81 3,371.36 3,041.07 2,704.31  营业外收入 99.62 140.67 139.67 153.14 167.98 
其他 465.67 1,299.69 1,526.90 1,556.62 1,594.30  营业外支出 2.33 4.05 4.23 2.06 1.91 
资产总计 4,603.71 6,808.14 12,194.19 13,833.27 16,924.08  利润总额 291.88 419.56 757.23 1,192.42 1,639.10 
流动负债 1,954.68 1,544.28 4,773.49 5,378.22 7,047.20  所得税 38.69 17.73 100.38 158.07 217.28 
短期借款 730.95 235.85 2,335.85 2,335.85 2,835.85  净利润 253.18 401.83 656.85 1,034.35 1,421.82 
应付账款 590.05 625.27 1,278.09 1,899.13 2,695.97  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 633.68 683.16 1,159.55 1,143.24 1,515.38  归属母公司净利润 253.18 401.83 656.85 1,034.35 1,421.82 
非流动负债 362.27 508.93 2,007.79 2,007.79 2,007.79  EBITDA 449.92 585.21 1,188.73 1,886.18 2,369.59 
长期借款 231.62 363.22 1,863.22 1,863.22 1,863.22  EPS（摊薄） 0.16 0.23 0.38 0.59 0.81 

其他 130.65 145.71 144.57 144.57 144.57        
负债合计 2,316.95 2,053.21 6,781.27 7,386.00 9,054.99  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2,286.76 4,754.93 5,412.92 6,447.27 7,869.09  经营活动现金流 59.62 -403.88 60.22 681.14 523.58 
负债和股东权益 4603.71 6808.14 12194.19 13833.27 16924.08  净利润 253.18 401.83 656.85 1,034.35 1,421.82 

       折旧摊销 126.92 151.52 334.45 523.89 550.51 

       财务费用 31.12 14.13 97.05 169.87 179.98 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -1.16 -3.14 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -322.31 -1,039.82 -817.36 -1,143.85 -1,765.28 

营业收入 2,477.56 3,435.50 5,386.79 7,928.15 11,157.03  其它 -28.13 71.61 -210.78 96.88 136.56 
同比(%) 27.09% 38.66% 56.80% 47.18% 40.73%  投资活动现金流 -206.06 -1,149.54 -3,530.84 -446.41 -511.78 
归属母公司净利润 253.18 401.83 656.85 1,034.35 1,421.82  资本支出 -330.19 -1,057.85 -1,970.84 -446.41 -511.78 
同比(%) 485.19% 58.71% 63.46% 57.47% 37.46%  长期投资 125.27 903.30 -590.00 0.00 0.00 
毛利率(%) 49.55% 49.03% 49.74% 49.26% 48.82%  其他 -1.14 -994.99 -970.00 0.00 0.00 

ROE(%) 11.80% 11.41% 12.92% 17.44% 19.86%  筹资活动现金流 183.67 1,514.13 3,502.95 -169.87 320.02 
每股收益(元) 0.16 0.23 0.38 0.59 0.81  吸收投资 28.07 2,131.37 0.00 0.00 0.00 
P/E 116.84 73.62 45.04 28.60 20.81  借款 217.02 -526.98 3,600.00 0.00 500.00 
P/B 12.88 6.20 5.47 4.59 3.76  支付利息或股息 53.10 90.26 97.05 169.87 179.98 

EV/EBITDA 60.32 51.36 28.42 17.91 14.47  现金净增加额 44.82 -40.39 32.33 64.86 331.82 
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