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传统领域平稳向好，加大 5G领域投入 

 

 

[Table_Summary] ■营收增长稳定，行业季节性依然存在。公司 2019H1 营收 2.93 亿元，

同比增长 21.58%；归母净利润亏损 759.66 万元，同比减亏 41.46%。

其中 Q1 营收 0.88 亿元，归母净亏损 0.43 亿元。公司 H1 业绩亏损的

主要原因是公司主要客户中国移动、中国联通和中国电信的信息化建

设的预算立项、审批和采购招标一般安排在每年的 Q1-Q2，支付高峰

期相对集中在 Q4，但由于公司成本主要为人力成本和差旅费用，相

对刚性，导致 H1 亏损，属于行业正常情况。从营收和净利润情况来

看，公司经营平稳。 

■保持传统优势领域核心地位，加大 5G领域投入：2019 年 H1，电

信运营商仍是公司绝大部分的收入和利润来源，公司重点项目均按计

划顺利展开，并为运营商携号转网业务积极提供保障。在 5G 新增市

场方面，公司细化分析 eMBB、mMTC、uRRLC 3 大典型应用场景；

深入研究云网一体化、SDN/NFV、边缘计算、5G 网络切片编排等 5G

核心技术，初步形成了 5G 整体解决方案，并着手研发服务于整个 5G

产业链各参与方的相关产品平台，为 5G 时期运营商的业务转型做积

极准备，强化领先优势。 

■积极利用新技术提高业务能力，持续优化自身管理能力。依托云和

大数据等方面的积累，公司在智慧城市管理、中小企业服务和智能制

造领域取得积极成果，智慧城市业务在多个地市、多个领域取得重大

突破，产品能力持续增强；在中小企业领域，公司积极打造中小企业

云平台，为中小企业提供云和大数据 AI 时代 ICT 管家服务。同时在

内部管理上，公司建设开发者 OP，采取研发三集中的生产方式提升

生产力和研发的生产效率，促进了成本节约与利润提升。 

■盈利预测及投资建议：预计 2019 年-2021 年的归母净利润为 1.04

亿/1.25 亿/1.54 亿元，当前股价对应动态 PE 为 24X/20/16X，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

■风险提示：5G 业务推进不及预期。 

■半年度业绩可喜，新产品线产能爬坡与海外市场拓展卓有成效。 

公司公布 2019 年半年度业绩预告，预计归母净利润 0.73—0.82 亿元，

同比增长 35%-50%。业绩大幅增长主要原因有三：（1）新产品线产能

持续提升；（2）公司加大海外市场拓展力度，外销比重逐步提升，从

2018 年报来看，外销毛利率 61.86%，显著高于国内毛利率 45.99%；（3）

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 740 788 949 1,167 1,456 

(+/-)% 7.96% 6.44% 20.50% 23.00% 24.75% 

归属母公司净利润 65 85 104 125 154 

(+/-)% 18.02% 30.35% 21.54% 21.01% 23.00% 

每股收益（元） 0.42 0.54 0.66 0.80 0.98 

市盈率 72.48 32.10 23.76 19.64 15.96 

市净率 7.28 3.83 2.84 2.48 2.15 

净资产收益率 (%) 10.04% 11.94% 11.96% 12.65% 13.46% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 88 106 158 158 158 
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[Table_Market] 股票数据 2019/8/14 

6 个月目标价（元） 20 

收盘价（元） 15.63 

12 个月股价区间（元） 13.68～31.85 

总市值（百万元） 2,464 

总股本（百万股） 158 

A股（百万股） 158 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -4% 7% 30% 

相对收益 -1% 6% 20% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 385 249 281 306  净利润 86 105 127 156 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 7 6 13 17 

应收款项 425 484 601 747  折旧及摊销 7 5 6 6 

存货 192 218 268 334  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 35 36 39 42  财务费用 10 4 0 0 

流动资产合计 1,037 987 1,189 1,429  投资损失 -2 -2 -2 -2 

可供出售金融资产 5 5 5 5  运营资本变动 -20 -56 -117 -153 

长期投资净额 12 12 12 12  其他 0 -2 -2 -2 

固定资产 67 67 67 67  经营活动净现金流量 88 60 25 21 

无形资产 9 8 7 7  投资活动净现金流量 -42 7 7 4 

商誉 12 12 12 12  融资活动净现金流量 98 -202 0 0 

非流动资产合计 159 151 142 137  企业自由现金流 33 158 238 300 

资产总计 1,196 1,138 1,331 1,566       

短期借款 247 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 21 26 33 41  每股指标     

预收款项 41 41 54 66  每股收益（元） 0.54 0.66 0.80 0.98 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
4.53 5.50 6.29 7.27 

流动负债合计 475 265 331 410  每股经营性现金流量（元） 
0.56 0.38 0.16 0.13 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 2 2 2 2  营业收入增长率 6.44% 20.50% 23.00% 24.75% 

长期负债合计 2 2 2 2  净利润增长率 30.35% 21.54% 21.01% 23.00% 

负债合计 477 267 333 412  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 715 867 992 1,146  毛利率 50.63% 50.26% 50.32% 50.42% 

少数股东权益 4 5 6 7  净利润率 10.83% 10.92% 10.75% 10.60% 

负债和股东权益总计 1,196 1,138 1,331 1,566  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 191.83 186.04 187.97 187.32 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 168.71 168.77 168.75 168.76 

营业收入 788 949 1,167 1,456  偿债能力指标     

营业成本 389 472 580 722  资产负债率 39.92% 23.44% 25.04% 26.33% 

营业税金及附加 6 8 10 12  流动比率 2.18 3.73 3.59 3.48 

资产减值损失 7 6 13 17  速动比率 1.78 2.90 2.78 2.67 

销售费用 97 118 144 180  费用率指标     

管理费用 50 63 75 93  销售费用率 12.30% 12.40% 12.37% 12.38% 

财务费用 8 -1 -4 -5  
管理费用率 

6.40% 6.60% 6.40% 6.40% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
1.02% -0.12% -0.35% -0.32% 

投资净收益 2 2 2 2  分红指标     

营业利润 93 113 138 170  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 2 2 2 2  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 95 115 140 172  估值指标     

所得税 9 11 13 16  P/E（倍） 32.10 23.76 19.64 15.96 

净利润 86 105 127 156  P/B（倍） 3.83 2.84 2.48 2.15 

归属于母公司净利润 85 104 125 154  P/S（倍） 2.11 2.61 2.12 1.70 

少数股东损益 1 1 1 1  净资产收益率 11.94% 11.96% 12.65% 13.46% 

资料来源：东北证券       
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