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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

营收维持高速增长，费用控制逐渐显成效 
 
                                                                               2018 年 8 月 21 日 
 

事件：8 月 21 日，公司发布 2018 年半年度报告， 2018 年公司全年实现营业收入人民币 3,054,396,554.23 元，比上年同

期增长 66.38%；归属于上市公司股东的净利润人民币 7,863,606.84 元，比上年同期下降 57.22%。 

点评： 

 本部业务持续高增长。2018 年上半年，公司剔除赛普乐和诺赛特合计贡献的收入 6.04 亿元后，营业收入为 24.5 亿元，

相对于去年同期剔除赛普乐并表后的收入 17.6 亿元，内生同比增长了 39.10%。快速增长的原因有以下几点：1.海外业务

稳步增长，借助过去数年的规模投入，公司产品技术、项目运作、销售渠道综合实力不断提升，海外业务实现快速增长。

2.新产品带来收入贡献，公司面向客户与日俱增的智能化、宽带化需求布局的产品线认可度不断提升，报告期内，第三代

融合指挥中心、宽窄带融合解决方案等实现规模销售。3.高端制造进一步升级，OEM 产品实现销售收入 77,299.48 万元，

同比增长 256.92%。未来，公司 PDT 业务由于公安窄带网络大规模建设进入尾声而将增速放缓，但收购完赛普乐后 Tetra
产品竞争力大增，有望在国内市场取得突破，而宽窄带融合产品预计在 2-3 年内放量，持续推动公司收入增长。 

 多因素致利润下滑，业绩有望在下半年释放。2017 年归属于上市公司的净利润为 0.08 亿元，比上年下降 57.22%。由于

公司营收一般都是项目结算制，上半年利润往往不高甚至于亏损，因此对全年的业绩指引参考不大。造成净利润下跌主

要有 2 个因素：1. 公司财务费用为 14,809.73 万元，同比增长 593.53%，其中利息支出 9,949.78 万元，同比去年增加

了 7,182.85 万元，汇兑损失 4,833.85 万元，同比去年增加了 5,894.23 万元。下半年汇兑损失有望随着人民币贬值而减

少，而公司也在努力缩短回款周期，降低财务杠杆，因此整体财务费用有望在下半年有所控制；2. 主营业务毛利率保持

稳定，但因收入结构变化，导致公司整体毛利率有所下滑。分产品来看，公司终端和系统的毛利率维持原有的水平，但

OEM 业务由于客户订单变化，毛利率下滑了 6.29 个百分点，且 OEM 占营收比例有所增加，因此整体毛利率有所下滑。

OEM 业务是公司利用剩余产能来接外部订单的非主营业务，因此短期下滑并不意味着公司产品竞争力下降。 

 费用控制逐渐显成效。报告期内，公司管理费用、销售费用分别为72,183.18万元、49,593.08万元，同比分别增长45.85%、

22.12%，低于营收增长的水平。若剔除并表影响，管理费用和销售费用同比分别增长 18.75%、6.70%。由于公司前两年

扩张较快，人员增长较多，因此管理费用增长较快，今年公司在新增人员上实现了控制，因此管理费用率较去年同期降

低 3.33 个百分点。销售方面，公司对现有的子公司销售优势进行划分、国际上分区实现代理商模式，并加强了代理商销

售比例，因此销售费用率较去年同期降低了 5.88 个百分点。我们判断，随着公司营收的增长，规模效应的显现有望使公
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司各项费用不再成为负担，成本结构有望得到改善。 

 盈利预测：我们预测 2018-2020 年 EPS 为 0.35、0.47、0.60 元， 2018-2020 年 PE 为 26、19、15。公司营收持续高

增长，看好公司高研发投入带来的长期增长，维持“增持”评级。 

 风险因素：整合标的低于预期，市场拓展低于预期。 
 
 
 
 
 
主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,435.50 5,351.53 8,643.65 11,306.35 13,801.79 

同比(%) 38.66% 55.77% 61.52% 30.81% 22.07% 

归属母公司净利润（百万元） 401.83 244.86 628.83 857.49 1,081.49 

同比(%) 58.71% -39.06% 156.81% 36.36% 26.12% 

毛利率(%) 49.03% 47.04% 44.45% 44.66% 44.73% 

ROE(%) 11.41% 4.71% 10.58% 12.87% 14.17% 

EPS（摊薄）(元) 0.22 0.13 0.35 0.47 0.60 

P/E 41 67 26 19 15 

P/B 3.45 2.90 2.63 2.31 2.01 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 8 月 21 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 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 4,055.00 7,056.33 10,757.24 12,877.94 15,150.82  营业收入 3,435.50 5,351.53 8,643.65 11,306.35 13,801.79 
货币资金 504.38 1,591.89 2,386.77 2,919.81 3,071.25  营业成本 1,751.03 2,834.12 4,801.17 6,257.38 7,628.28 
应收票据 20.69 90.76 146.59 191.75 234.08  营业税金及附加 37.20 50.48 81.54 106.66 130.20 
应收帐款 2,265.68 3,218.69 4,939.43 5,895.72 7,196.97  营业费用 595.32 913.93 1,173.62 1,535.16 1,873.99 
预付账款 93.33 135.10 228.88 298.29 363.65  管理费用 678.34 1,297.71 1,750.28 2,289.46 2,794.77 
存货 887.55 1,699.74 2,735.43 3,252.22 3,964.73  财务费用 14.07 94.32 207.40 226.54 229.39 
其他 283.38 320.14 320.14 320.14 320.14  资产减值损失 79.74 86.84 156.30 188.53 218.19 
非流动资产 2,753.14 6,873.50 6,694.90 6,519.98 6,351.97  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 3.14 9.11 4.47 5.57 6.39 
固定资产 1,161.64 1,443.36 1,671.93 1,903.25 1,927.60  营业利润 282.94 244.00 477.80 708.20 933.36 
无形资产 291.81 3,390.03 3,201.82 3,013.62 2,825.41  营业外收入 140.67 4.08 158.15 158.15 158.15 
其他 1,299.69 2,040.11 1,821.15 1,603.12 1,598.96  营业外支出 4.05 1.47 2.62 2.71 2.27 
资产总计 6,808.14 13,929.83 17,452.14 19,397.92 21,502.79  利润总额 419.56 246.62 633.33 863.63 1,089.24 
流动负债 1,544.28 6,168.85 9,107.71 10,196.00 11,219.38  所得税 17.73 1.75 4.51 6.14 7.75 
短期借款 235.85 2,506.16 4,006.16 4,006.16 4,006.16  净利润 401.83 244.86 628.83 857.49 1,081.49 
应付账款 625.27 1,328.70 2,250.91 2,933.61 3,576.32  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 683.16 2,333.99 2,850.65 3,256.23 3,636.90  归属母公司净利润 401.83 244.86 628.83 857.49 1,081.49 
非流动负债 508.93 2,110.54 2,110.54 2,110.54 2,110.54  EBITDA 585.21 666.26 1,102.11 1,361.99 1,598.49 
长期借款 363.22 1,628.49 1,628.49 1,628.49 1,628.49  EPS 0.23 0.13 0.35 0.47 0.60 
其他 145.71 482.05 482.05 482.05 482.05        
负债合计 2,053.21 8,279.40 11,218.26 12,306.55 13,329.92  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 0.00 0.25 0.25 0.24 0.24  会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 4,754.93 5,650.18 6,233.63 7,091.13 8,172.62  经营活动现金流 -403.88 -243.26 -377.66 847.27 481.99 
负债和股东权益 6808.14 13929.83 17452.14 19397.92 21502.79  净利润 401.83 244.86 628.83 857.49 1,081.49 

       折旧摊销 151.52 320.72 259.44 267.70 273.18 
       财务费用 14.13 98.92 209.34 230.66 236.07 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -3.14 -9.11 -4.47 -5.57 -6.39 
主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -1,039.82 -955.67 -1,623.47 -687.90 -1,316.25 
营业收入 3,435.50 5,351.53 8,643.65 11,306.35 13,801.79  其它 71.61 57.02 152.68 184.90 213.89 
同比(%) 38.66% 55.77% 61.52% 30.81% 22.07%  投资活动现金流 -1,149.54 -2,965.00 -72.75 -83.57 -94.48 
归属母公司净利润 401.83 244.86 628.83 857.49 1,081.49  资本支出 -1,057.85 -1,419.57 -77.22 -89.15 -100.86 
同比(%) 58.71% -39.06% 156.81% 36.36% 26.12%  长期投资 903.30 -564.67 4.47 5.57 6.39 
毛利率(%) 49.03% 47.04% 44.45% 44.66% 44.73%  其他 -994.99 -980.76 0.00 0.00 0.00 
ROE(%) 11.41% 4.71% 10.58% 12.87% 14.17%  筹资活动现金流 1,514.13 4,290.50 1,245.29 -230.66 -236.07 
EPS（摊薄）(元) 0.22 0.13 0.35 0.47 0.60  吸收投资 2,131.37 779.72 0.00 0.00 0.00 
P/E 41 67 26 19 15  借款 -526.98 3,672.45 1,500.00 0.00 0.00 
P/B 3.45 2.90 2.63 2.31 2.01  支付利息或股息 90.26 155.79 254.71 230.66 236.07 
EV/EBITDA 27.88 31.22 20.23 16.37 13.95  现金净增加额 -40.39 1026.80 794.88 533.04 151.44 
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