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亿阳信通今天召开了 2009 年年报说明会，公司对 2009 年年报的相关内容进行了解释，

也详细介绍了今年的经营目标，经营方针。 

点评： 

单从 2009 年年报的情况来看，即便我们考虑到 2009 年收入增幅下滑，但公司 2009 年收入和利润仍稍低于

预期：公司 2009 年实现营业收入 9.28 亿元，低于预期 11.45%，收入同比增长 8.74%，实现归属于母公司的净利

润 8239.89 万元，同比增长 11.74%，实现每股收益 0.23 元。 

1、 公司毛利率水平基本维持，但费用率有较大幅度提升 

表 1：业务毛利率 

毛利率(%) 2006H1 2006 年 2007H1 2007 年 2008H1 2008 年 2009H1 2009 年 

计算机与通信业务 33.74 40.76 40.50 59.57 75.11 64.67 75.11 67.52 

智能交通业务 

 

17.56 15.17 16.48 14.54 16.36 24.25 17.85 

合计 35.42 32.07 34.09 46.85 58.52 50.27 57.72 51.09 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

相比起 2008 年全年，公司毛利率水平基本保持稳定，综合毛利率水平 51.09%，计算机与通信业务的毛利率

水平还有小幅上调，但公司费用率同比上涨幅度较大，其中管理费用率同比上涨 5 个百分点，销售费用同比上涨

2 个百分点，公司介绍说主要原因是公司加大区域市场拓展力度及为增加营业收入加大投入导致的销售费用上

涨，以及优化调整员工薪酬结构及部分研发项目终止，开发支出转入管理费用导致管理费用上涨。 

表 2：公司费用占营业收入比例 

 

2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

营业税金及附加 18.56  19.62  16.77  24.25  

占营收比率 

 

2.19% 1.96% 2.61% 

管理费用 133.56  151.85  197.75  264.11  

占营收比率 14.99% 16.96% 23.16% 28.45% 

销售费用 54.77  63.55  72.87  97.39  

占营收比率 6.14% 7.10% 8.53% 10.49% 
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财务费用 17.26  27.00  42.90  26.39  

占营收比率 1.94% 3.01% 5.02% 2.84% 

资产减值损失 -1.28  45.16  30.47  26.17  

占营收比率 -0.14% 5.04% 3.57% 2.82% 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

2、经营方针进行调整，并打算加大对新业务的投入培育新的业务增长点 

“规划先行、产品引导、规模推广、服务创利”：由销售为主导调整为规划为主导，配置相关资源，节约实

施成本获取规模优势。同时，公司将加大新业务的投入，虽然 2009 年已经有较大投入，但公司为了培育未来新

的业务增长点，将继续加大对新业务的投入，筛选扶植有潜力的新业务形成突破。公司 2009 年加大研发力度，

提升自身的核心竞争力，09 年投入的研发费用 4719 万元，全年新签 ICT 合同 7.9 万元。 

公司目前在网管系统市场上占据第一的市场地位，在中国移动的网管系统中，市场份额 80%，中国电信 40%，

中国联通 50%。在说明会上公司亦介绍了在网管系统上的新的拓展，电信 IT 基础架构分为 OSS、BSS、MSS、

SSS、VASP 五大类，除了公司原有市场 OSS 上具有竞争优势，公司在 MSS 市场上，也开始进行技术积累，并

进一步拓展新的市场空间，开发 SSS 业务系统。公司认为目前做强主业的条件成熟。 

新业务，公司提出 7 个方面：1）隐形二维码与识读笔；2）移动与互联网新媒体；3）手机一卡通；4）行业

信息综合服务系统；5）B2B、B2C 电子商务系统；6）企业 MAS 服务；7）网络与手机游戏。亿阳信通手机一卡

通是采用 NFC 通讯模块和当地的一卡通公司、电信等运营商合作的运作方式，并逐渐运用到商户、手机充值、

电子打卡等领域。而 B2B、B2C 的电子商务系统通过建立电子商务系统，实现一个大宗采购平台。但预计新业

务培育成熟仍需时日，10 年对公司业务的贡献不会太大。 

3、和 IBM 的战略合作 

公司在年报中提到将积极推进与 IBM 的战略合作，签订战略合作伙伴关系协议，共建“电信先进解决方案

实验室”，在业绩说明会上，公司也提到将以相互业务促进为基点，实现无隔阂的合作，双方的合作可能会先以

资本入股的方式，合作之后，也有利于公司 ICT 业务的进一步推荐，降低成本，提高竞争力和利润率水平。 

4、利润分配预案 

公司今年不打算分红，拟以 2009 年末总股本 3.51 亿股为基准，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 6 股

的分配方案。 

5、投资建议 

总体而言，我们鉴于今年运营商将加大对网管系统投入以及高速公路土建项目的完成，预计今年全年主营业

务的增长将达到 25%以上，但公司对新利润支撑点的培育，投入规模的增大将加大管理费用和营销费用的支出，
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下调公司的盈利预测，若不考虑转增增加的股本，预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.35、0.64 元，亿阳信通 17 日

收盘价 18.33 元，对应 10 年的动态 PE 为 52 倍，维持年度策略报告对亿阳信通的推荐，但下调评级至“增持”。 

盈利预测： 

  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

营业收入 895.56  853.83  928.43  1,174.11  1,604.97  

营业成本 476.02  424.59  453.40  575.00  796.10  

营业税金及附加 19.62  16.77  24.25  30.53  41.73  

管理费用 151.85  197.75  264.11  305.27  385.19  

销售费用 63.55  72.87  97.39  123.28  144.45  

财务费用 27.00  42.90  26.39  23.48  40.12  

资产减值损失 45.16  30.47  26.17  32.87  56.17  

投资损益 9.88  0.11  10.76  12.00  81.00  

营业利润 122.23  68.59  47.49  95.67  222.20  

营业外收入 23.89  24.82  44.26  46.96  33.70  

营业外支出 0.26  1.99  1.25  2.00  0.00  

利润总额 145.86  91.43  90.50  140.63  255.90  

所得税费用 19.34  17.72  10.93  17.58  31.99  

净利润 126.52  73.71  79.57  123.05  223.91  

归属于母公司净利润 125.11  73.74  82.40  123.55  224.41  

少数股东损益 1.41  -0.03  -2.83  -0.50 -0.50 

每股收益（元/股） 0.43  0.21  0.23  0.35  0.64  

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 
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作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公
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