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 全年归属上市公司股东净利润同比增长 30.12%，符合预期 

公司 2010 年全年实现营业总收入约 10.08 亿元，同比增长

24.09%；归属上市公司股东净利润约 1.01 亿元，同比增长 30.12%；

对应基本每股收益 0.4691 元，符合预期。 

分业务看，无线网络优化覆盖设备及解决方案业务收入 8.99 亿

元，同比增长 29.17%，符合预期；网优业务收入 4,026.19 万元，远

差于预期，主要原因或是对逸信整合未完成；微波无源器件业务收入

5,786.93 万元，同比大幅下降 44.65%，主要受累行业景气度下降。 

此外，公司计划的利润分配方案是，以 2010 年末总股本为基数，

向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 1.5 元（含税）。 

 近期电子元器件涨价或拖累销售毛利率水平进一步走低 

公司全年销售毛利率为 32.42%，同比下降 2.19 个百分点，符合

预期。预计 2011 年公司销售毛利率仍将走低，主要原因有：1）日本

地震及核泄漏导致全球电子元器件价格走高，上周国内华强北电子元

器件指数即上涨 7.87%，从而将导致公司产品成本在短期内走高；2）

在运营商延续“集采”情况下，无线网络优化覆盖设备业务毛利率仍

将继续小幅走低。尽管如此，长期看来，随公司网络优化服务业务收

入占比提升，整体毛利率水平有望逐渐企稳回升，因优化服务业务本

身毛利率水平较高，且目前未被纳入电信运营商集采范围。 

 2011 年 3G 用户规模增长将继续推升移动网络优化市场规模 

在 3G 信号物理特征导致 3G 网络优化需求大于 2G 网络情况下，

2011 年 3G 用户规模的爆发增长（中国联通和中国电信 2011 年的目

标分别是 5000 万户和 3500 万户）势必会进一步推升移动网络优化

市场规模，稍早中国电信已表示，2011 年用于优化移动网络的资本

开支预算高达 230 亿元，公司网络优化业务收入今年因此有望获得更

快的增长。 

 继续维持“推荐”评级 

预计公司 2011-13 年营收为 13.68、18.33 和 23.86 亿元，相应

基本每股收益为 0.647、0.872 和 1.132 元，对应 22 日收盘价 PE 为

26.86、19.93 和 15.35 倍，估值仍属合理，继续维持“推荐”评级。 
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2010 年业绩符合预期，但近期电子元器件价格上涨

或拖累销售毛利率的短期表现 

三维通信（002115） 
投资评级：推荐（维持）

市场表现 截至 2011.03.22 
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市场数据 截至 2011.03.22

A 股收盘价（元） 17.38

11 年预测市盈率 26.86

一年以来最高价（元） 31.30

一年以来最低价（元） 11.65

近一年来涨跌幅 -2.53%

相对行业涨跌幅 -9.56%

相对大盘涨跌幅 -5.07%

总市值（亿元） 37.29

流通 A股市值（亿元） 27.84
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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