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[Table_Summary] 

投资要点： 

 一季报业绩大幅增长，符合预期 

近日公司发布了 2019 年第一季度报告，公告显示，今年一季度公司实现营

收 2.62 亿元，同比增长 30.95%；归属于上市公司股东的净利润 3692.49 万

元，同比增长 165.85%。归属于上市公司股东的净资产 19.88 亿元，较上年

末增长 4.48%；负债合计 5.59 亿元，经营活动产生的现金流量净额为 4107.85

万元，较上年末增加 574.8%。一季报符合市场预期。 

 并购效应显现，业绩增速明显 

公司在今年一季度营业收入增长 30.95%，成本增加 57.18%，主要是公司的

IDC 业务开始形成收入，同时并表日升科技、I-ACCESS 收入；财务费用同

比大幅减少是因汇兑损失减少；管理费用、研发费用与销售费用同比持平，

显示出公司经营状况平稳；同期开发费用增加 116.65%，主要是用于企通云

视系统项目投入增加，该项目也是公司未来业务发展的主要方向之一。同期

经营活动现金流净增加 574.80%主要是因为 IDC 业务的现金流入，以及收回

对中国联通应收账款 295.83 万美金（折合人民币约 1,979 万元）。此外延续

一季报并表效应，并叠加摊销完展动科技的自研软件和母公司确认递延所得

税资产，公司今年上半年净利润达到 6400 万~7600 万，比上年同期上升

60%-90%。因此在费用控制的基础上，公司整体业绩增速明显。 

 三大业务线构建完成，企业通信产品水平提升明显 

最近三年，公司一直根据通信行业的技术演进进行自身业务的调整，重点放

在移动技术和服务能力提升，将业务重心转移到企业移动、物联网等业务方

面，进一步满足企业客户全方位的通信需求。目前公司已经形成三大事业部：

企业通信事业部、国际通信事业部和北美互联网综合服务事业部，事业部制

利于专业化生产和企业的内部协作，标志公司进入稳定、高速发展的阶段。 

18 年以来，公司企业通信产品的质量、业务规模和服务水稳步提高。“移动”

和“视频”是公司研发重点投入的两个方面，不仅推出了视频会议移动端 app，

使用户在手机上就可以进行视频会议、观看共享内容，提升了企业客户服务

和营销的环节的竞争力；而且跨代提升音视频质量，通过 PaaS 方式，让企

业可以将视频能力集成到其核心业务流程中，形成新一代的企业通信模式。

此外公司还与宝利通、华为等硬件厂商签订了战略合作协议，为客户提供“云

+端”完整解决方案，扩充了硬件“端”的能力。 

在新业务领域，公司通过与 NTT 战略合作，开展 IDC、云计算等业务，并利

用 NTT 的优质的客户资源及全球营销能力实现 IDC+VPN 组网的产品及解决

方案，扩大公司自身业务规模。 
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 跨境数据业务需求增长和规范加强提升公司竞争力 

近年来，来华经营的外国企业在国内设立经营主体或分支机构不断增多，从

而带来了大量跨境语音、数据、会议、视频等国际通信需求。同时中国企业

海外机构的国际通信需求也同样快速增长。国际通信市场已经进入一个快速

增长的周期。而去年工信部开展了跨境数据通信业务专项清理规范工作，成

立了“中国跨境数据通信产业联盟”，跨境数据通信市场得到一定程度的规范。

公司作为首批正式成员加入了该联盟，具有拓展跨境通信业务的优势地位。

因此在跨境数据业务市场不断增长和专项清理规范不断深化的基础上，公司

有望在跨进数据通信市场中获得先发优势，通过深圳日升、香港 I-Access 导

入国际业务，拓展跨境通信业务 Inbound 合作渠道，加速 Outbound 业务的

能力构建，实现重点国家及地区的国际业务能力的构建，建立 Outbound 业

务“直销+渠道”销售体系，打造服务于国内企业“走出去”的跨境及海外本

地通信需求实现的能力，增强公司在国际通信市场的竞争力。 

 盈利预测 

2019 年公司将进一步夯实既有业务巩固三大业务产品线，借助 5G 技术的发

展和公司的移动通信能力，促进企业视频通信业务稳步增长，并积极开展与

国际运营商的战略合作，深入挖掘企业国际化通信需求，提升企业跨境通信

服务及海外本地通信服务业务，我们看好公司未来发展趋势。此外公司还持

有致远互联 6.49%股份和首都在线 3.27%的股份，其中致远互联正在申请科

创板上市，首都在线正在申请创业板上市，一旦这两公司上市成功，将大大

提升公司的内在价值。在不考虑这两公司的上市的基础上，我们预计公司 

2019~2021 年营收将达到 11.42 亿、13.94 亿元和 16.72 亿元，对应的归母

净利润为 1.63 亿元、2.16 亿元和 2.74 亿元, 给予公司“增持”评级。 

风险提示：跨境通信业务拓展不及预期，国内企业通信市场增长不及预计。 
 

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

主营收入 835.85 928.73 1142.34 1393.66 1672.39 

(+/-)% 0.02% 11.11% 23.00% 22.00% 20.00% 

经营利润 -376.74 33.00 160.56 209.29 262.62 

(+/-)% 57.08% -108.76% 386.62% 30.35% 25.48% 

归母净利润 30.99 86.04 162.79 215.92 273.82 

(+/-)% -26.40% 183.10% 93.78% 32.64% 26.82% 

每股净收益（元） 0.04 0.11 0.20 0.27 0.34 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 701.26  561.75  1067.68  1420.20  1982.89  营业收入 835.85  928.73  1142.34  1393.66  1672.39  

应收票据及账款 99.54  182.59  153.92  258.85  238.61  营业成本 302.03  382.62  436.37  546.31  668.96  

交易性金融资产 0.00  50.55  160.53  174.17  185.03  营业税金及附加 3.40  3.32  4.09  4.99  5.98  

预付款项 20.68  35.28  57.16  18.71  19.85  销售费用 206.65  177.90  218.82  266.96  320.35  

其他应收款 4.30  14.91  13.52  16.14  16.17  管理费用 323.25  161.16  198.23  241.84  290.21  

存货 10.40  4.84  7.48  5.81  5.19  财务费用 -13.44  -16.43  -17.75  -27.41  -37.71  

其他流动资产 219.44  1.04  212.86  96.16  162.21  资产减值损失 4.64  5.95  123.69  123.69  123.69  

长期股权投资 57.54  34.68  35.23  9.19  3.68  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 88.43  90.71  96.45  110.81  171.55  投资收益 21.42  7.89  0.00  0.00  0.00  

在建工程 4.50  0.00  0.03  128.20  1.63  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  39.75  41.58  38.33  营业利润 33.00  89.86  178.89  237.28  300.91  

无形资产 5.97  10.80  32.22  60.22  44.97  其他非经营损益 2.40  -0.93  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 64.15  63.70  70.86  59.46  97.87  税前利润 27.28  88.93  178.89  237.28  300.91  

资产总计 2304.84  2472.55  2736.36  2976.56  3357.56  减：所得税 5.71  14.58  38.76  51.41  65.20  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  19.80  净利润 21.57  74.35  140.13  185.87  235.71  

应付票据及账款 29.90  28.16  47.10  53.19  53.78  少数股东损益 -9.42  -11.69  -22.66  -30.05  -38.11  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 30.99  86.04  162.79  215.92  273.82  

预收款项 157.83  171.02  192.75  231.82  227.06  基本每股收益 0.04  0.11  0.20  0.27  0.34  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 0.04  0.04  0.20  0.27  0.34  

应交税费 1.73  0.28  0.36  -1.43  -0.23  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他应付款 58.30  34.15  138.67  451.02  102.53  成长性           

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率 0.02% 11.11% 23.00% 22.00% 20.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 101.03% 1654.78% 133.07% 30.35% 25.48% 

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 105.35% 257.08% 93.78% 32.64% 26.82% 

负债合计 403.17  491.75  610.85  659.12  796.72  盈利性           

股东权益合计 1901.67  1980.80  2125.51  2317.44  2560.84  销售毛利率 63.87% 58.80% 61.80% 60.80% 60.00% 

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 销售净利率 2.42% 7.79% 12.27% 13.34% 14.09% 

净利润 20.25  72.31  140.13  185.87  235.71  ROE 1.64% 4.42% 7.86% 9.42% 10.64% 

折旧与摊销 16.90  90.85  96.04  90.86  44.45  ROIC 1.29% 5.77% 9.98% 18.19% 27.69% 

经营活动现金流 149.00  128.07  483.03  318.46  516.72  估值倍数           

投资活动现金流 -421.84  -267.51  0.00  0.00  0.00  PE 255.85  238.75  46.64  35.16  27.73  

融资活动现金流 -59.14  -0.77  22.90  34.05  45.98  P/S 9.08  8.17  6.65  5.45  4.54  

现金净变动 -342.58  -134.70  505.93  352.52  562.69  P/B 4.19  3.99  3.67  3.31  2.95  

期初现金余额 999.69  542.50  561.75  1067.68  1420.20  股息收益率 0.00% 0.00% -0.06% -0.08% -0.10% 

期末现金余额 542.50  291.53  1067.68  1420.20  1982.89  EV/EBITDA 67.94  43.51  25.03  20.13  17.73  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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