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事件： 

三维通信2009年公司实现营业收入8.13亿元，同比增长82.28%；营业利润8701万元，同比增长72.06%；

归属母公司净利润7735万元，同比增长36.81%；每股收益为0.58元。2009年分配预案为每10股转增6股派发1.5

元(含税)。公司2010年一季度实现营业收入1.92亿元，同比增长43.09%；营业利润1894万元，同比增长17.55%；

归属母公司净利润2067亿元，同比增长36.89%；每股收益为0.15元。公司预计2010年上半年净利润将同比增

长20%-50%。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 

营业收入（百万元） 82.94  94.88  77.66  190.29  134.23  162.21  197.18  318.94  192.06  

增长率（%） 63.20% 66.90% 37.91% 82.74% 61.83% 70.96% 153.90% 67.61% 43.09% 

毛利率（%） 38.15% 34.65% 38.73% 35.70% 39.19% 30.00% 34.59% 35.26% 35.02% 

期间费用率（%） 21.30% 21.84% 28.39% 24.79% 24.61% 18.07% 20.67% 24.08% 23.17% 

营业利润率（%） 16.10% 10.19% 10.82% 10.06% 12.01% 10.65% 10.68% 10.21% 9.86% 

净利润（百万元） 13.19  12.62  11.72  25.47  18.82  21.39  20.89  34.77  22.12  

增长率（%） 42.10% 44.03% 31.66% 39.65% 42.64% 69.52% 78.29% 36.52% 17.51% 

每股盈利（季度，元） 0.144  0.097  0.094  0.184  0.126  0.128  0.111  0.240  0.154  

资产负债率（%） 42.83% 41.49% 46.39% 48.59% 49.50% 57.66% 51.44% 52.42% 50.35% 

净资产收益率（%） 3.65% 3.52% 3.17% 6.44% 4.55% 5.12% 3.13% 4.95% 3.05% 

总资产收益率（%） 2.09% 2.06% 1.70% 3.31% 2.30% 2.17% 1.52% 2.36% 1.52% 

资料来源：公司公开披露信息 

评论： 

积极因素： 

 公司09年收入实现大规模增长，主要是受益于行业景气的提升。网优投资对网络质量改善带来的效益远

高于新建基站，电信运营商网优投资意愿较强，加大力度对原2G网络优化建设和新增3G网络建设。无线

网络优化覆盖设备及解决方案业务是公司的重点业务，09年该业务同比增长96.05%；微波无源器件收入

同比增长56.15%。分地区情况来看，国内业务同比增长86.29%，收入占比为97.56%；海外业务出现下滑，

收入同比下降3.44%。公司10年一季度收入同比增长43.09%，随着网络建设的深入，未来国内网络覆盖投

资将保持旺盛的需求，将有利于公司业务拓展和业绩持续增长，我们预计公司10年收入增长将达到50%。 
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 公司的期间费用率控制良好，同比下降2个百分点至22.14%，规模效应得以体现。其中销售费用率为9.45%,

管理费用率为11.49%，财务费用率为1.2%，08年公司的三项费用率分别是9.68%、13.29%、1.17%。10年

一季度公司的期间费用率为23.17%，同比下降1.44个百分点。其中销售费用率为10.96%,管理费用率为

11.04%，财务费用率为1.15%,09年一季度公司的三项费用率分别为11.66%、11.81%、1.14%。 

消极因素： 

 报告期内公司的毛利率同比下降1.77个百分点至34.69%，其中无线网络优化覆盖设备及解决方案毛利率

下降3.78个百分点至33.05%，主要原因是网优市场竞争激烈，运营商对通信设备的集采力度加大，导致

网优设备的价格下降。10年一季度公司的毛利率为35.02%，同比下降4.17个百分点。目前，网优解决方

案业务报价结构已由过去的“设备、服务一揽子报价”逐渐过渡到现阶段的“设备价格参考集采、服务

单独定价”模式，解决方案业务中的服务收费有了较大幅度的提高。公司的服务收入占比已由原来平均

占设备总价款的8%－10%上升到35%左右。服务收费的提升，有望使公司毛利率水平保持稳定。 

业务展望： 

 3G时代，网络优化的解决方案将从主要应用直放站转向RRU与直放站同时应用。RRU的研发与生产技术相

对复杂、门槛较高，目前市场上仅有包含三维在内的少数公司能够生产该产品。公司是国内较早从事 RRU 

产品研究的网优设备商，在 RRU 产品上具有一定优势。随着分布式基站理念的推行，RRU 产品的需求将

逐渐显现。2010年，公司将继续进行年产1万台新一代移动通信网络覆盖设备生产线技改项目、年产7000

台移动通信直放站系统技术改造项目的产品开发等各方面准备工作，加强系统集成和网络优化服务平台

建设。 

 公司收购广州逸信，加快市场扩张。广州逸信是一家专业提供网络测试、网络评估、网络普查、网络优

化等移动通信网络一揽子优化服务解决方案的公司，与三维通信同处移动通信网络优化行业。公司通过

收购，可以快速获得逸信的优质客户资源，帮助公司成为广东市场主流网优供应商。广东电信业务收入

占全国比重约为 15%，投资额占比超过10%，进入广东市场对公司的战略布局意义重大。公司收购广州逸

信50.5%的股权，预计10年归属母公司净利润能增加约733万元，增厚EPS约0.05元。 

 公司发布对外投资公告，拟注册浙江三维技术服务有限公司，注册资本1.28亿元，公司业务涵盖移动通

信技术及无线网络优化基地项目的建设运营，通过本次对外投资有利于公司全面布局网络优化覆盖集成

和服务市场，完成公司产品战略和服务战略齐头并进的战略格局。 

盈利预测与投资建议： 

 公司专注于网络优化覆盖领域，“设备+服务”的经营模式具有较高的成长性。公司09年签订合同金额10.53

亿元，较08年6.61亿元的合同金额同比增长59.01%，09年的部分合同金额将在10年得到确认，有助于公

司10年业绩的提升。我们预计公司2010年、2011年的EPS分别为0.85元、1.10元，对应的动态市盈率分别

为34倍、26倍，估值低于行业平均水平，鉴于公司较高的成长性，我们维持其“强烈推荐”的投资评级。 

表 1  公司分业务收入及毛利率预测 

营业收入（百万元） 2007A  2008A  2009A  2010E 2011E 

无线网络优化覆盖设备及解决方案 232.91  354.98  695.95  1043.93  1357.11  

微波无源器件 16.92  66.96  104.56  167.29  234.21  
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网络测试系统 15.45  19.45  9.50  11.41  13.12  

合计 268.12  445.78  812.57  1224.13  1606.16  

毛利率（%） 2007A  2008A  2009A  2010E 2011E 

无线网络优化覆盖设备及解决方案 38.77% 36.83% 33.05% 32.61% 32.35% 

微波无源器件 55.08% 40.70% 45.36% 45.01% 44.82% 

网络测试系统 16.63% 16.30% 25.76% 25.45% 25.13% 

综合 38.49% 36.46% 34.69% 34.28% 34.15% 

资料来源：东兴证券研究所 

表 2 公司盈利预测 

指标 2007A  2008A  2009A  2010E 2011E 

主营收入（百万元） 268.12  445.78  812.57  1224.13  1606.16  

(+/-)% 27.60% 66.26% 82.28% 50.65% 31.21% 

EBITDA（百万元） 42.08  68.26  115.38  161.48  207.34  

(+/-)% 38.52% 62.21% 69.03% 39.97% 28.39% 

净利润（百万元） 41.91  56.54  77.35  114.37  146.97  

(+/-)% 38.33% 34.88% 36.81% 47.86% 28.51% 

ROE 12.84% 15.40% 11.79% 15.74% 17.97% 

EPS（元） 0.31  0.42  0.58  0.85  1.10  

P/E 92.14  68.31  49.93  33.77  26.28  

P/B 7.06  9.41  5.89  5.31  4.72  

EV/EBITDA 52.78  50.73  32.38  23.23  17.98  

资料来源：东兴证券研究所 
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投资评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准，定义如下： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准，定义如下： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

本报告体系采用沪深300指数为基准指数。 


