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第三方的授意、影响，特此声明。 
 

公司年报/半年报点评  

业绩平稳增长，看好转型前景 

 2010 年净利润增长 30%，EPS0.47 元,分配方案 10 派 1.5 

2010 年公司实现收入 10.1 亿元，同比增长 24.1%。实现净利润 1.0 亿元（扣

非后增长 36%），每股收益 0.47 元，同比增长 30.1%，业绩符合预期。公司 10

年分配方案为每 10 股派 1.5 元现金。 

 主业稳健增长，服务及其他业务略低于预期 

公司 10 年增长主力依然为网络优化覆盖设备（增长 29%，收入占比 90%），该

业务毛利率小幅下降 1.2%，符合先前判断。但子公司紫光股份的无源器件业务

下滑 44%，另外 10 年收购的广州逸信增长不及预期（+6%），且因开拓市场投

入较大，处于微利状态。公司净利润增长较快的原因一是受增值税退税影响营

业外收入增长较快，二是母公司获得重点软件企业税收减免，所得税率 10%。 

 2011 年网优行业景气持续，公司转型步伐有望加快 

近期运营商资本开支规划陆续出台，11-13 年无线投资整体保持景气，随之而来

的网络优化需求将快速增长，公司网优覆盖设备业务仍然面临良好市场空间。

此外，公司拟增发融资投入网优服务项目，逐步降低对硬件的依赖，实现软硬

件的平衡增长。我们看好这一转型前景，一是因服务业务毛利率更高（40%），

服务市场面临整合前景；二是因公司设备和服务业务之间协同效应强，能共享

网络、人员和客户资源。在 10 年的投入期过后，公司 11 年整体增速有望加快。 

 维持“推荐”评级 

我们预计公司 11/12 年的 EPS 为 0.63/0.82 元，目前股价对应 PE 为 29/23 倍

（未考虑增发摊薄）。11 年行业氛围整体偏暖，公司新业务有望逐步进入收获期，

3G 业务发展将在全年内对无线板块带来较多催化因素，因此我们维持对公司

“推荐”投资评级。 

 风险提示 

服务业务进展不及预期，集采致使毛利率下滑幅度超预期。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 1,008 1,381 1,799 2,257 2,715 

(+/-%) 24.1% 36.9% 30.3% 25.4% 20.3% 

净利润(百万元) 101 136 176 220 270 

(+/-%) 30.1% 35.5% 29.0% 24.9% 22.9% 

每股收益（元） 0.47 0.63 0.82 1.02 1.26 

EBIT  Margin 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 10.4% 

净资产收益率（ROE） 13.7% 16.7% 19.2% 21.4% 23.3% 

市盈率（PE） 39.9 29.4 22.8 18.3 14.9 

EV/EBITDA 40.5  34.0  27.5  23.1  19.8  

市净率（PB） 5.5  4.9  4.4  3.9  3.5  
 

2011 年 3 月 21 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 391  528  567  567   营业收入 1008  1381  1799  2257  

应收款项 384  497  540  677   营业成本 719  983  1289  1628  

存货净额 508  657  862  1090   营业税金及附加 21  28  37  46  

其他流动资产 19  35  45  56   销售费用 102  135  171  208  

流动资产合计 1301  1716  2015  2390   管理费用 107  141  180  222  

固定资产 197  262  328  359   财务费用 12  13  13  13  

无形资产及其他 11  10  10  10   投资收益 4  5  6  7  

投资性房地产 65  65  65  65   资产减值及公允价值变动 (5) (4) (4) (4) 

长期股权投资 13  13  23  33   其他收入 39  44  57  72  

资产总计 1587  2066  2440  2856   营业利润 87  125  168  215  

短期借款及交易性金融负债 188  188  188  188   营业外净收支 27  30  32  35  

应付款项 319  694  911  1151   利润总额 114  155  200  250  

其他流动负债 163  182  237  298   所得税费用 9  12  16  20  

流动负债合计 670  1065  1337  1637   少数股东损益 4  6  8  10  

长期借款及应付债券 78  78  78  78   归属于母公司净利润 101  136  176  220  

其他长期负债 44  44  44  44        

长期负债合计 122  122  122  122   现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 792  1186  1459  1759   净利润 101  136  176  220  

少数股东权益 58  62  66  72   资产减值准备 (4) (5) 0  0  

股东权益 736  818  915  1025   折旧摊销 19  16  20  25  

负债和股东权益总计 1587  2066  2440  2856   公允价值变动损失 5  4  4  4  

      财务费用  12  13  13  13  

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (75) 112  14  (75) 

每股收益 0.47 0.63 0.82 1.02  其它 7  8  5  6  

每股红利 0.17 0.25 0.37 0.51  经营活动现金流 52  272  219  180  

每股净资产 3.42 3.81 4.26 4.77  资本开支 (28) (80) (90) (60) 

ROIC 6% 9% 11% 12%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 17% 19% 21%  投资活动现金流 (32) (80) (100) (70) 

毛利率 33% 32% 32% 31%  权益性融资 5  0  0  0  

EBIT Margin 10% 10% 10% 10%  负债净变化 78  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 11% 11% 11%  支付股利、利息 (36) (55) (79) (110) 

收入增长 24% 37% 30% 25%  其它融资现金流 (84) 0  0  0  

净利润增长率 30% 36% 29% 25%  融资活动现金流 5  (55) (79) (110) 

资产负债率 54% 60% 63% 64%  现金净变动 25  137  40  (0) 

息率 0.9% 1.4% 2.0% 2.7%  货币资金的期初余额  366  391  528  567  

P/E 39.9 29.4 22.8 18.3  货币资金的期末余额  391  528  567  567  

P/B 5.5 4.9 4.4 3.9  企业自由现金流 13  174  109  96  

EV/EBITDA 40.5 34.0 27.5 23.1  权益自由现金流 7  162  97  85  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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