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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： - 

 总市值（百万元）： 4128.13 

 流通股本（百万股）： 160.20 

 流通股比率（%）： 74.7 

 资产负债表摘要（10/03）  

 股东权益（百万元）： 694.28 

 每股净资产： 3.24 

 市净率： 5.95 

 资产负债率： 50.1% 

 公司股价与沪深 300 等指数表现对比 
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三维通信 上证综合指数 沪深300 通信设备(申万)  

 近期相关报告 

 《移动互联网是改变人们生活方式的革命-

移动互联网投资策略1即2011年通信行业投

资策略》                         2011.1 

 

 
 
 
 
 
 

报告要点： 

 行业龙头稳健增长，业绩增长符合预期，净利润增长 30%  2010 年公司

积极进行业务拓展，同时注重管理效率提升，公司业绩继续稳步增长。

报告期营业总收入 10.1 亿元，同比增长 24.56%，营业利润 8900 万元，

归属于上市公司股东的净利润 1.01 亿元，同比增长 30.65%。公司业绩

增长符合预期。 

 网络优化一体化布局，彰显行业融合和转型  移动互联网变革电信产

业，室内覆盖行业随着系统厂商的强势介入，室分系统厂商直接面临转

型和融合，公司通过收购广州逸信，积极布局网优服务，延伸产业链布

局。逸信目前已处于良性发展阶段，人数由最初的 200 人发展到现在的

500 人，未来三年公司在网优服务领域拓展的规模优势将逐步显现。 

 增发提升竞争力，转型和融合有望平滑过渡  公司募投 4.2 亿元投资网

络优化服务市场，项目达产后，每年营收有望达到 3.9 亿元，净利润达

6800 万元。转型网优服务，公司可以充分利用原有室内覆盖的“小网优”

经验，平滑移植到“大网优”，在技术和行业上壁垒较低。 

 运营商 2G 深度覆盖战略，室分系统厂商春天仍可延续  2011 年 GSM
室内覆盖市场春天依然延续，中国移动为降低原有中高端用户的流失率，

重点对 2G GSM 1900M 网络进行深度覆盖，投资额度同比 2010 年增长

在 30-40%。GSM 室分系统厂商依然延续 2010 年的高景气度，原有主

营产品直放站的生命周期有望延续。考虑到网络组网的成本压力，直放

站在二、三、四线城市、县城以及广大中西部农村地区，仍具有强烈的

性价比优势。 

 重点关注CMMB的投资机会  2010年中国移动600万部TD终端招标，

要求标配 CMMB 制式，根据规划 2011 年中国移动开启招标量在 3000
万台左右，这将极大刺激 CMMB 市场需求，进而驱动运营商追加 CMMB
网络的覆盖建设，这对于传统室分系统厂商或是机会，我们期待 2011
年精彩无限。 

 风险提示  公司募投项目发展低于预期，三大运营商招标无法按时完

成，市场竞争加剧影响公司盈利。 

 强烈推荐评级  测算公司 2010～2012 年 EPS 分别为：0.47（40.7X）、

0.64（29.9X）、0.76(24.8X)元，看好公司中长期发展，维持强烈推荐。 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 44,578 81,257 101,576 128,162 158,602

同比（%） 66.3% 82.3% 25.0% 26.2% 23.8%
  营业毛利 16,254 28,191 34,389 43,354 53,644

同比（%） 57.5% 73.4% 22.0% 26.1% 23.7%
  归属母公司净利润 5,654 7,735 10,154 13,822 16,631

同比（%） 34.9% 36.8% 31.3% 36.1% 20.3%
  总股本（万股） 21,456.0 21,456.0 21,456.0 21,456.0 21,456.0
  每股收益（元） 0.26 0.36 0.47 0.64 0.78
    ROE 15.4% 11.8% 13.8% 15.8% 16.0%
    P/E（倍） 73.0 53.4 40.7 29.9 24.8
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图表 1：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1,248.8 1,545.9 1,968.0 2,473.6 一、营业收入 812.6 1,015.8 1,281.6 1,586.0

  货币资金 365.9 270.1 243.4 247.2     减：营业成本 530.7 671.9 848.1 1,049.6

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 8.0 15.6 19.4 23.6

  应收款项 285.0 510.4 761.9 1,036.4     销售费用 76.8 102.5 119.6 144.6

  预付款项 17.5 26.8 36.3 48.4     管理费用 93.4 109.9 142.2 183.2

  存货 567.2 717.6 905.5 1,120.7     财务费用 9.8 12.5 14.7 14.7

  其他流动资产 13.1 21.0 21.0 21.0     资产减值损失 8.7 12.6 6.1 6.6

非流动资产 227.5 302.0 263.7 225.4     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 8.8 10.3 10.3 10.3       投资收益 1.7 2.2 2.9 2.9

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 1.7 2.2 2.9 2.9

  固定资产 178.9 167.6 130.9 94.2 二、营业利润 87.0 92.8 134.4 166.6

  在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 22.3 28.2 29.1 30.0

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.4 0.8 0.6 0.6

  无形及递延性资产 34.7 117.7 116.1 114.4 三、利润总额 108.9 120.3 162.9 195.9

  其它非流动资产 5.1 6.4 6.4 6.4     减：所得税费用 13.0 15.7 24.4 29.4

资产总计 1,476.3 1,847.9 2,231.7 2,699.0 四、净利润 95.9 104.6 138.4 166.5

流动负债 747.1 884.7 1,130.1 1,430.8     归属母公司净利润 77.3 101.5 138.2 166.3

  短期借款 239.7 196.1 196.1 196.1     少数股东损益 18.5 3.0 0.2 0.2

  应付账款 397.8 550.8 766.4 1,030.3 五、总股本(百万股） 214.6 214.6 214.6 214.6
  预收帐款 55.3 95.2 139.0 188.5 EPS（元） 0.36 0.47 0.64 0.78

  其它流动负债 54.3 42.6 28.6 15.9

非流动负债 26.7 169.3 169.3 169.3 主要财务比率

  长期借款 0.0 77.8 77.8 77.8 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  专项及预计负债 6.5 70.2 70.2 70.2 成长能力

  其它非流动负债 20.2 21.2 21.2 21.2   营业收入 82.3% 25.0% 26.2% 23.8%

负债合计 773.9 1,054.0 1,299.4 1,600.1   营业毛利 73.4% 22.0% 26.1% 23.7%

 少数股东权益 46.7 56.7 56.9 57.1   主业盈利 87.0% 11.6% 31.5% 21.6%

  股本 134.1 214.6 214.6 214.6   母公司净利 36.8% 31.3% 36.1% 20.3%

  资本公积与其它 345.9 265.5 265.5 265.5 获利能力

  留存收益 175.8 257.2 395.4 561.7   毛利率 34.7% 33.9% 33.8% 33.8%

 股东权益合计 655.8 737.2 875.5 1,041.8   主业盈利/收入 12.8% 11.4% 11.9% 11.7%
负债和股东权益 1,476.3 1,847.9 2,231.7 2,699.0     ROS 11.8% 10.3% 10.8% 10.5%

    ROE 11.8% 13.8% 15.8% 16.0%
现金流量表     ROIC 10.6% 9.7% 11.4% 12.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 偿债能力

经营活动现金流 -25.7 -74.3 -14.9 15.7   资产负债率 52.4% 57.0% 58.2% 59.3%

  净利润 95.9 104.6 138.4 166.5   利息保障倍数 9.8 8.3 9.4 11.3

  折旧摊销 28.3 24.7 44.4 44.9   速动比率 0.89 0.91 0.92 0.93

  财务费用 9.3 12.5 14.7 14.7   经营现金净额/当期债务 -0.11 -0.38 -0.08 0.08

  投资损失 -1.7 -2.2 -2.9 -2.9 营运能力

  营运资金变动 -153.8 -31.7 -209.6 -207.7   总资产周转率 0.55 0.55 0.57 0.59

  其它变动 -3.7 -182.2 0.0 0.0   应收款天数 126.29 180.90 214.01 235.25

投资活动现金流 -42.1 -33.6 2.9 2.9   存货天数 384.81 384.48 384.38 384.38

  资本支出 -42.1 -14.1 0.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 0.0 -20.1 0.0 0.0   主业盈利/股本 0.48 0.54 0.71 0.86

  其它变动 0.0 0.6 2.9 2.9   每股经营现金流 -0.12 -0.35 -0.07 0.07

筹资活动现金流 318.3 12.2 -14.7 -14.7   每股净资产 2.84 3.17 3.82 4.59

  债务融资 116.9 46.6 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 248.0 4.9 0.0 0.0    P/E 53.37 40.65 29.87 24.82

  其它变动 -46.6 -39.3 -14.7 -14.7    P/B 6.78 6.07 5.04 4.19

汇率变动影响 0.0 -0.2 0.0 0.0    P/S 5.08 4.06 3.22 2.60
现金净增加额 250.5 -95.8 -26.8 3.8    EV/EBITDA 18.99 30.29 21.85 18.74

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司年报、第一创业研究所预测 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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