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奥维通信(002231.SZ) 

产品价格依然延续下滑趋势 

   投资要点 

 信息设备 

投资评级 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

●公司采购成本逐步降低，但受运营商集采的推动以及市场竞争因素影响，

覆盖设备价格降速更快，部分产品的招标价甚至低于成本价。从 3G 招投标

情况来看，目前行业整体的毛利率下降趋势仍没有缓解。许多技术研发实

力和资金实力较弱的小企业陆续退出市场，市场集中度不断提高。 

●CMMB 项目已取得收入，仍处于起步阶段。公司介入该领域相对较早，已

完工的上海虹桥机场 CMMB 覆盖项目已于今年一季度确认销售收入。三网融

合大幕已经拉开，目前有线领域仍很难破冰，但 CMMB 产业正快速发展，目

前网络建设已从基础发展阶段逐步过渡到全面深度优化阶段。公司仍将加

大对该领域的研发等方面的投入，力争在新领域占得一席之地。 

●由于市场环境变化，公司放缓募投项目建设项目。2G 直放站项目预计 6

月达产，3G直放站项目、无源器件及天线技改项目和直放站支撑网系统软

件项目将于今年 12 月达产，4 项目达产时间均延迟 1 年以上。公司通过提

高资金使用效率，同时项目实际支出较预算下降，从而结余大量募投资金，

公司现金充裕，但目前没有扩产计划或其他投资规划。 

●公司 08年获得补贴收入 344万元，09年实际收到政府补贴约 1026万元，

其中 745 万元计入当期损益，剩余约有 280 万元政府补贴有望在今年确认

收益。 

●随着 3G 后期运营商对网络覆盖投入加大，公司收入将保持稳速成长，但

毛利率的下滑侵蚀公司盈利。综合考虑我们预计公司 10 年、11 年每股收

益分别为 0.18 元和 0.20元，给予公司公司“中性”投资评级。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 10.57 

上市的流通 A 股(亿股) 0.41 

总股本(亿股) 1.61 

52 周股价最高最低(元) 8.9-22.69 

上证指数/深证成指 2571.42/10188.14 

2009 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-6-3～2010-6-3
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 公司财务数据及预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(万元) 14290  18118  22647  30347  

增长率(%) -27% 27% 25% 34% 

归属于母公司所有

者的净利润(万元) 
2002  2387  2823  3214  

增长率(%) -43% 19% 18% 14% 

毛利率(%) 37% 36% 34% 33% 

净资产收益率(%) 5% 6% 7% 7% 

EPS(元) 0.19  0.22  0.18  0.20  

P/E(倍) 56.5 47.4 60.1 52.8 

P/B(倍) 2.98  2.88  4.05  3.79  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E  单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

流动资产 41970  42638  46004  51269   营业收入 14290  18118  22647  30347  

现金 24203  21104  20478  16817   营业成本 9009  11680  14947  20332  

应收账款 8800  10112  12687  17001   营业费用 777  893  1067  1430  

其它应收款 295  364  380  509   管理费用 2588  3398  4247  5462  

预付账款 222  275  305  409   财务费用 (114) (609) (500) (350) 

存货 8450  10783  12155  16534   资产减值损失 (30) 104  140  187  

非流动资产 3746  5068  5623  5667   营业利润 2187  2658  3153  3590  

长期投资 0  0  0  0   营业外收入 664  708  708  708  

固定资产 3659  4966  5496  5496   利润总额 2187  2658  3153  3590  

其他 86  102  127  171   所得税 186  272  330  376  

资产总计 45716  47706  51628  56936   净利润 2002  2387  2823  3214  

流动负债 7709  8100  10328  13411   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 2002  2387  2823  3214  

应付账款 7162  7974  10212  13892   EBITDA 1915  2146  2386  3122  

其他 547  127  116  (481)  EPS（元） 0.19  0.22  0.18  0.20  

非流动负债 0  281  (564) (1232)       

长期借款 0  0  26  26   主要财务比率     

  其他 0  281  (590) (1258)   2008A 2009A 2010E 2011E 

负债合计 7709  8382  9763  12179   成长能力     

少数股东权益 0  0  0  0   营业收入 -27% 27% 25% 34% 

  股本 10700  10700  16050  16050   营业利润 -45% 22% 19% 14% 

归属母公司股东权益 38007  39324  41864  44757   归属母公司净利润 -43% 19% 18% 14% 

负债和股东权益 45716  47706  51628  56936   获利能力     

      毛利率 37% 36% 34% 33% 

现金流量表      净利率 14% 13% 12% 11% 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E  ROE 5% 6% 7% 7% 

经营活动现金流 1838  (913) 1550  (1594)  ROIC 5% 5% 5% 6% 

净利润 2002  2387  2823  3214   偿债能力     

折旧摊销 536  700  441  589   资产负债率 17% 18% 19% 21% 

财务费用 (114) (609) (500) (350)  流动比率 5.44  5.26  4.45  3.82  

投资损失 0  0  0  0   速动比率 4.35  3.93  3.28  2.59  

营运资金变动 (552) (3480) (1328) (5192)  营运能力     

其它      总资产周转率 0.31  0.38  0.44  0.53  

投资活动现金流 (1172) (2007) (1679) (1297)  应收帐款周转率 1.62  1.79  1.79  1.79  

资本支出 (1172) (2007) (971) (589)  应付帐款周转率 1.26  1.46  1.46  1.46  

长期投资 0  0  0  0   每股指标(元)     

其他 0  0  (708) (708)  每股收益 0.19  0.22  0.18  0.20  

筹资活动现金流 19646  (179) (497) (770)  每股经营现金 0.17  -0.09  0.10  -0.10  

短期借款 0  0  0  0   每股净资产 3.55  3.68  2.61  2.79  

长期借款 0  0  26  26   估值比率     

其他 19646  (179) (523) (796)  P/E 56.5 47.4 60.1 52.8 

现金净增加额 20312  

(3099

) (626) 

(3661

)  P/B 2.98  2.88  4.05  3.79  
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资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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