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市场表现   
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发行数据 
总股本（百万股） 134 

流通 A 股（百万股） 103 

总市值（亿元） 38.4 

流通市值（亿元） 29.5 

 

 

                               

 内容摘要： 

 2009 年公司实现营业收入 8.1 亿元，同比增长 82.28%；实现归属于上市

公司股东净利润 7734.8 万元，同比增长 36.81%，EPS 为 0.58 元。2010
年一季度，公司实现营业收入 1.9 亿元，同比增长 43.09%；实现净利润

2066.5 万元，比上年同期增长 36.89%。EPS 为 0.15 元。 

 2009 年，公司的整体毛利率为 38.49%，较上年同期下降了 1.82 个百分

点。主要是由于公司集采设备的销售价格呈逐年下降趋势所致。 

 预计公司 2010-2012 年的营业收入将达到 11.8 亿元，16.6 亿元，23.2 亿

元；归属母公司净利润为 1.1 亿元，1.6 亿元，2.1 亿元；每股收益为 0.85
元，1.18 元，1.62 元，公司目前的股价是 28.65 元（2010-4-28），相当于

10-12 年 34 倍、24 倍和 18 倍的动态市盈率，我们维持之前给予的“增

持”评级，建议逢低买入。 

盈利预测与估值 
指标 2010E 2011E 2012E 

营业收入（亿元） 11.8 16.6 23.2 

毛利（亿元） 4.1 5.7 7.9 

营业利润（亿元） 1.3 1.9 2.6 

利润总额（亿元） 1.5 2.1 2.9 

归属母公司股东的净利润（亿元） 1.1 1.6 2.2 

摊薄每股收益（元） 0.85 1.18 1.62 
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1．业绩增长基本符合预期 
2009 年公司实现营业收入 8.1 亿元，同比增长 82.28%；实现营业利润 8701.2 万元，同比

增长 72.06%；利润总额为 1.1 亿元，比上年同期增长 56%；实现归属于上市公司股东净利润

7734.8 万元，同比增长 36.81%；EPS 为 0.58 元。公司拟 10 转增 6 股派 1.5 元（含税）。 

2010 年一季度，公司实现营业收入 1.9 亿元，同比增长 43.09%；实现净利润 2066.5 万元，

比上年同期增长 36.89%。EPS 为 0.15 元。 

图 1：近几年公司营业收入的变化情况 图 2：近几年公司净利润的变化情况 
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来源：公司公告 西南证券研发中心 

公司营收大规模增长，主要是由于运营商对原有 2G 网络优化的维持，及 3G 网络建设过

程中对 3G 网络的优化测试，使得网络优化测试行业市场空间加大。公司作为该行业第二梯队

的领军者，受益于行业的高景气度。从分产品看，收入占比较大的网络优化覆盖设备及解决方

案同比增速达到 96.05%，全年收入达约 7 亿元。未来公司的一大看点之一便是网络优化覆盖

服务比重的提升。 

图 3：公司分产品收入的变化情况（万元） 图 4：公司业务按地区收入情况（万元） 
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来源：公司公告 西南证券研发中心 
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2．毛利率下降  
2009 年，公司的整体毛利率为 38.49%，较上年同期下降了 1.82 个百分点。主要是由于公

司集采设备的销售价格呈逐年下降趋势所致，但同时公司不断加大网络优化服务收入的比重，

再加新产品的收入比重日益提升，使得公司的毛利率虽有下降，但能基本保持稳定。 

公司的期间费用率控制良好，09 年为 22.14%，较上年同期降低 2 个百分点。 

图 5：公司综合毛利率和期间费用率变化情况 图 6：公司分产品毛利率变化情况 
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来源：公司公告 西南证券研发中心 

3．盈利预测 
09 年运营商针对 3G 网络的投资主要集中在主干网的建设，对网络优化主要的投资集中在

2G 网络，对 3G 网络的室内优化部分只有少量投资。我们认为随着 3G 网络的逐步建成，网络

优化将是运营商后续投资的重点，并且网络优化的投资更具有持续性。公司作为行业内第二梯

队的领军者，成长能力强，成长速度快，将是行业发展较大的受益者。 

预计公司 2010-2012 年的营业收入将达到 11.8 亿元，16.6 亿元，23.2 亿元；归属母公司

净利润为 1.1 亿元，1.6 亿元，2.1 亿元；每股收益为 0.85 元，1.18 元，1.62 元，公司目前的股

价是 28.65 元（2010-4-28），相当于 10-12 年 34 倍、24 倍和 18 倍的动态市盈率，我们维持之

前给予的“增持”评级，建议逢低买入。 
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盈利预测表                                       单位：元 

指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 812,565,119.58 1,181,598,888.47 1,662,449,474.06 2,325,310,499.04 

营业成本 530,665,045.12 773,615,210.34 1,091,347,888.64 1,527,072,161.45 

税金及附加 8,025,407.42 11,815,988.88 16,624,494.74 23,253,104.99 

主营利润 273,884,667.04 396,167,689.25 554,477,090.68 774,985,232.60 

销售费用 76,754,402.94 111,070,295.52 157,932,700.04 220,904,497.41 

管理费用 93,363,515.47 135,883,872.17 182,869,442.15 255,784,154.89 

财务费用 9,787,528.00 14,179,186.66 18,286,944.21 25,578,415.49 

资产减值损失 8,700,433.61 6,000,000.00 6,000,000.00 6,000,000.00 

投资收益 1,733,632.82 2,000,000.00 2,000,000.00 2,000,000.00 

营业利润 87,012,419.84 127,034,334.89 187,388,004.28 264,718,164.81 

营业外收支 21,905,444.47 25,000,000.00 25,000,000.00 25,000,000.00 

利润总额 108,917,864.31 152,034,334.89 212,388,004.28 289,718,164.81 

所得税 13,037,689.51 18,244,120.19 25,486,560.51 34,766,179.78 

净利润 95,880,174.80 133,790,214.71 186,901,443.77 254,951,985.03 

归属母公司股东的净利润 77.347.692.22 113,721,682.50 158,866,227.20 216,709,187.28 

每股收益(摊薄后) 0.58 0.85 1.18 1.62 

来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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