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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

5G 消息系统招标，大规模商用箭在弦上 

 
 [Table_Summary]  事件：近期中国电信阳光采购网显示，中国电信、中国联通 2020

年 5G 消息平台（RCS）建设工程联合集中采购项目资格预审公告。 

 

三大运营商先后披露 5G 消息系统建设。7 月 29 日，中国移动披

露全国性的5G消息系统招标，金额为不超过4.05亿元。中国移动2020

年至 2021 年 5G 消息系统设备集中采购，采用虚拟化方式集中建设 5G

消息中心及 MaaP平台设备，采购内容为短信处理能力82.60万条/秒、

消息用户容量 1亿户、MaaP 平台处理能力 8.26 万条/秒。中国电信和

中国联通5G消息系统本次招标要求短信模块处理能力共约49.56万条

/秒，消息模块用户容量共约 6000 万户。 

 

从试用到商用，5G 消息运营渐行渐近。2020 年 4 月 8 日，4月 8

日,中国电信、中国移动、中国联通联合举行线上发布会,三大运营商

联合发布《5G 消息白皮书》。2020 年 5月 25 日，中国电信在官网发

布 2020 年 RCS（5G 信息）业务生态运营试点验证支撑项目竞争性谈判

公告。至此，5G 消息已经进入系统大规模建设阶段。 

 

公司的 5G 消息应用服务号进展良好。作为华为服务号官方合作

伙伴，公司目前已经在快递、旅游等领域已经落地了行业应用。除此

之外，公司面向合作伙伴在电子发票、ETC、电商生态、天气预报等场

景持续发力布局，为 5G消息的商用做好了充分的准备。 

 

投资建议：5G 的系统建设已经进入招标阶段，对于消息容量和处

理能力提出了明确的要求，意味着大规模的商用箭在弦上。公司在 5G

消息应用卡位优势明显，预计2020-2022年的EPS分别为0.16元/0.22

元/0.38 元。首次覆盖给与买入评级。 

 

风险提示：5G 消息建设不及预期；5G 基础建设不及预期；行业

竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3200.70  3776.82  4947.64  6679.31  

    增长率 15.61% 18.00% 31.00% 35.00% 

归属母公司净利润

（百万元） 

-278.07  128.17  175.99  310.13  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 816/664 

总市值/流通(百万元) 14,847/12,080 

12 个月最高/最低(元) 22.88/13.28 
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    增长率 -453.91% -53.91% 37.31% 76.22% 

每股收益 EPS（元） -0.34  0.16  0.22  0.38  

PE -51  110  80  45  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 688.65 755.36 989.53 1335.86   成长能力         

应收和预付款项 1755.74 2362.58 3019.13 4027.67   销售收入增长率 15.61% 18.00% 31.00% 35.00% 

存货 4.26 22.99 38.94 65.31   营业利润增长率 1364.02% -65.18% 40.27% 72.23% 

其他流动资产 286.33 83.10 94.43 111.20   净利润增长率 -397.51% -48.80% 34.61% 72.12% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 287.72% -55.18% 14.95% 56.63% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工

程 
252.67 239.97 226.60 212.56   毛利率 20.13% 22.00% 22.50% 23.00% 

无形资产和开发支

出 
2805.87 2762.07 2718.26 2674.46   期间费率 22.61% 18.00% 17.95% 17.99% 

其他非流动资产 -125.28 -148.77 -148.77 -148.77   净利率 -8.43% 3.66% 3.76% 4.79% 

资产总计 5955.41 6364.45 7225.28 8565.46   ROE -6.46% 3.20% 4.13% 6.63% 

短期借款 622.99 514.86 785.12 1174.56   ROA -4.53% 2.17% 2.57% 3.74% 

应付和预收款项 842.62 1175.52 1480.54 1964.51   ROIC 16.43% 2.86% 3.73% 5.81% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 16.98% 6.45% 5.66% 6.56% 

其他负债 311.41 355.07 454.62 601.26   营运能力         

负债合计 1777.02 2045.45 2720.28 3740.33   总资产周转率 0.51  0.61  0.73  0.85  

股本 804.10 810.60 810.60 810.60   固定资产周转率 10.93  20.52  28.92  42.45  

资本公积 2426.78 2420.28 2420.28 2420.28   应收账款周转率 2.31  2.52  2.43  2.53  

留存收益 1166.86 1295.03 1471.02 1781.15   存货周转率 11.55  51.95  54.87  55.58  

归属母公司股东权

益 
4176.88 4307.50 4483.49 4793.63   

销售商品提供劳务收到现金/

营业收入 
93.93% — — — 

少数股东权益 1.51 11.51 21.51 31.51   资本结构         

股东权益合计 4178.39 4319.01 4505.00 4825.13   资产负债率 29.84% 32.14% 37.65% 43.67% 

负债和股东权益合

计 
5955.41 6364.45 7225.28 8565.46   带息债务/总负债 35.06% 25.17% 28.86% 31.40% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.56  1.60  1.54  1.49  

EBITDA 543.35 243.52 279.92 438.45   速动比率 1.56  1.58  1.52  1.47  

PE -50.61 109.79 79.96 45.37   每股指标         

PB 3.37 3.26 3.12 2.92   每股收益 -0.34  0.16  0.22  0.38  

PS 4.40 3.73 2.84 2.11   每股净资产 5.15  5.33  5.56  5.95  

EV/EBITDA 25.34  56.28  49.09  31.44    每股经营现金 0.17  0.22  -0.04  -0.04  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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