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上市及收购紫光网络提升综合竞争力效应正在显现
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收购紫光网络带来协同效应致 08 年业绩同比增幅明显。 
合并紫光网络的报表效应，将会使公司收入和利润与 06 年相比增长

近 3 成。同时收购紫光网络有利于公司无线覆盖产品一体化的生产，

提升无线覆盖产品竞争力；同时紫光进入三维通信后，无源射频器

件的研发与市场拓展能力将会得到提升，未来公司面对主设备厂商

（如爱立信等）的销售收入将会得到快速增长。 

三维技术研发能力处于行业前列，多市场的拓展分散风险 
三维通信与行业龙头京信通信相比还存在较大的差距，但公司在数

字化覆盖产品、数字电视发射与转发设备的研发方面处于行业前列，

未来 2 年综合竞争力提高将会带动无线覆盖业务增长加快，09 年开

始，3G 无线覆盖业务开始贡献规模较大的收入。08 年开始无源射频

器件、数字电视覆盖设备将成为公司新的增长点。 

利用华讯投资平台和管理层直接持股实现了股权激励。 
利用华讯投资的平台引进了新的 CEO 李钢，将会有效提高公司的市

场拓展能力和管理水平。管理层直接持股和通过华讯投资的间接持

股已实现了管理层的股权激励，减少了未来相关成本的发生。 

未来三年净利润复合增长率超过 45%。 
我们预计公司 07-09 净利润同比增长 45.4%、48.8%和 47.8%。以

PEG1.2 的水平，我们对公司的估值在 27 元左右。 

 
预测及评估 

来源:浙江三维通信股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -13.10% -26.85% 0.91%

上证综指 -9.98% 2.11% 204.88%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 8,000.00

流通 A 股(万股) 2,000.00

主要股东: 

李越伦

主要股东持股比例 28.50%

流通 A 股比例 25.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 23.12%

ROA 10.24%

资产负债率 54.23%

每股净资产(元) 2.20

2006 年报数据 

 

 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E
主营收入(百万元) 192.03 210.13 226.46 294.40 353.27

EBITDA(百万元) 34.52 42.24 47.69 62.12 71.43

净利润(百万元) 27.01 30.54 41.18 56.63 85.68

净利润增长率 21.52% 13.07% 45.4% 48.80% 47.8%

每股收益 (元) 0.450 0.510 0.510 0.710 1.070

市盈率 0.00 0.00 40.40 29.40 19.43

市净率 0.00 0.00 3.05 2.87 2.71

EV/EBITDA 0.00 0.00 33.09 28.90 25.40

每股红利(元) 0.00 0.20 0.50 0.50 0.50

股息率(％) 0.00 0.00 2.40 2.40 2.40
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一、公司股东结构与公司治理分析 

 

股东结构特征构建了有效的激励与约束机制。2003年，实现了经营团队

持股，也有效地实现股东与管理层利益的一致，而风险投资机构的引

入，也有效地建立起了对公司管理层的监督约束机制，公司治理改善，

也有利于公司业务的健康发展。 

 图1:公司股东结构与控股子公司 

 

 

数据来源:三维通信。 

 

公司通过华讯投资和其它高管的直接持股，基本实现了主要管理层的

股权激励。杭州华讯投资是三维通信的第二大股东，07年上半年增资

后注册资本达到1248 万元，同时也持有三维通信1248 万股，华讯投

资的股东一股相当于持有一股三维通讯的股票。公司管理层参股华讯

投资，加上部分管理层对三维通信的直接持股，基本实现了管理层的

股权激励。后期不会因为股权激励问题而增加公司盈余管理的动机，

同时也不会因为股权激励导致管理费用的增加。 

 

利用华讯投资的平台引进高级职业经理人，也为后期引进人才提供了

示范效应。为了吸引高级人才加盟三维，提升公司管理与治理水平。

07年上半年三维通讯的副董事长，将所持有的180 万元杭州华讯股权

转让给李钢先生，李钢先生前身为华信邮电咨询设计研究院有限公司

（原浙江省邮电设计院）的总经理，华信邮电咨询近几年成长为国内

 

华讯投资 李越伦夫妻 国信创业 

15.60% 31.24% 15%

其它高管 公众股东
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最大的电信咨询商，李钢先生功不可没。此次，李钢先生是以公司CEO

的方式引入，我们认为李钢先生在华信咨询多年积累的管理经验，将

助力三维提高市场开拓能力和公司的整体管理水平。 

 

二、公司主营产品及业务简介 

（-） 公司的主营业务及技术产品构成 

公司的主营业务为客户提供无线覆盖设备如直放站、射频器件、RRU

等，并为运营商提供覆盖的整体解决方案，其覆盖的用户包括电信运

营商、数字电视运营商和铁道部及其它公共事业部门。 

图2：公司主要业务 图3：公司主要技术产品构成 

 

 

资料来源：三维通信。 

 

（二） 公司主营收入构成 

    公司的主营业务分为直销业务和经销业务，直销业务主要为国内移动

通信运营商提供室内/室外网络优化覆盖解决方案服务。06年移动室内与室

外覆盖占公司主营业务收入及毛利的比重接近90%。经销产品业务主要是向

覆盖解决方案的同行和系统设备制造商出售公司的部分产品，占收入与毛利

的比重在10%左右，未来随着公司收购从事射频器件的公司紫光网络及公司

加大与主设备厂商的合作后，公司的经销业务比重将会得到提升。 

图4：公司2006年主营业务收入结构 图5：公司2006年主营业务毛利结构 

 室内覆盖 ,

60.96%

 室外覆盖,

20.12%

 经销业务  ,

11.62%

 网络测试产品

, 4.83%

 其他  ,

2.47%

 室内覆盖,
66.29%

 室外覆盖 ,

20.53%

 网络测试 ,

0.82%
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, 10.50%

 其他  ,
1.86%

数据来源：公司招股说明书。 

移动通信网络优化覆盖系统（3G/2G） 

 

地面数字电视（DTV）覆盖系统 

 

铁路无线通信（GSM-R）覆盖系统 
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三、移动通信覆盖行业技术与产业价值链分析 

 

（一）行业技术特点 

移动通信覆盖主要目标实现两种功能：即增加通信系统的容量和改善

通信信号覆盖质量，覆盖厂商主要实现第二种功能。移动通信覆盖设备主要

有基站(宏基站和微基站)、RRU、直放站和干放等。基站为核心覆盖设备，

是移动通信信号和容量的主要提供者，主要由华为、中兴、爱立信等主设备

商提供。直放站、干放等产品主要由覆盖厂商（如京信、国人及三维等）提

供，主要功能为延伸主设备的信号，用于室内与室外覆盖，改善覆盖质量，

如图6所示。 

 图6：无线覆盖涉及到的主要场所 

 

 

资料来源：三维通信。 

 

（二）无线覆盖产业价值链分析 

 

上游厂商：射频器件厂商。 

无线覆盖业务的产业价值链为上游的射频器件厂商、天馈系统厂商等，

下游主要为电信运营商。目前部分覆盖厂商逐步实现了一体化，即器件与覆

盖系统解决方案的一体化，但仍有相当部分的器件依赖于外购。器件行业专

 图7：无线覆盖的产业价值链 
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业化的公司较多，行业竞争相对激烈，但竞争程度要弱于无线覆盖设备行业。

因此从竞争关系及市场谈判地位来看，无线覆盖厂商在与上游器件厂商之间

的谈判能力并不强。但是器件行业无线覆盖或主设备厂商的的依赖度大，谈

判能力并不强，整体处于弱势地位。 

下游的电信运营商与主设备厂商，寡头竞争处于强势地位。运营商在产

业价值链处于需求的主导方，行业价值链的利益源头，电信运营商对无线网

络覆盖需求规模将直接影响产业价值链后端的厂商利益。而且电信运营行业

是一个高度寡占的市场，在产业价值链处于绝对支配地位，无线覆盖厂商处

于不利的地位。近年来电信运营商对无线覆盖设备的集中招标中对行业价格

的压制就是最好的体现，受运营商竞争加剧和成本控制力度加强的影响，未

来面临价格进一步下降的压力。2006年开始中移动对无线覆盖设备与工程服

务开始分开招标，设备的价格下降压力更大。 

主设备厂商对无线覆盖厂商的产品需求主要为基站器件的OEM产品、射

频器件及RRU的采购等，主设备厂商相对集中，覆盖设备厂商相对分散，主

设备厂商与无线覆盖厂商相比也处于相对强势地位。 

电信运营商有义务维持行业正常利润水平。从产业价值链的分析来

看，覆盖设备厂商处于弱势地位，难以取得超额利润的水平，利润水平的高

低取决于成本控制能力和新产品的推出能力。但是运营商作为产品的使用者

和产业价值链的支配者也有义务维持行业的正常发展，以适当的利润水平维

持覆盖厂商正常研发的需要，提高整个产业价值链的发展动力，否则整个产

业链发展不足将直接损害运营商的利益。 

 

四、无线覆盖行业需求分析 

      

（一） 2G/2.5G 移动通信覆盖市场需求规模仍较大，但增长空间

有限 

 

 城市化带动城市基础建设带动移动通信覆盖市场的持续需求。 随着我

国城市化进程的不断加速，未来城市基建设施的投资仍将会维持较大的规

模，各城市的文化体育场馆、地铁、隧道等公共基础设施仍保持较快的增长，

而这些都会持续带动移动覆盖市场需求的增长。 

 运营商拓展农村市场也将带动移动通信覆盖市场的增长。虽然我国城

市的移动通信网络覆盖相对成熟，但农村地区仍存在很大的覆盖效果不佳的

地区。运营商尤其是中移动近年来加大了对农村通信市场的拓展力度，虽然

以基站为主可以解决大部分的覆盖需求，但从成本和农村地形来看，光纤直

放站、塔项放大器的需求也仍然较大，预计在近两年将会保持较快的增长。 

 中国联通的 2G 网络仍存在较大的覆盖需求。中国联通的 CDMA 网和 GSM

网目前在网络覆盖方面与中移动相比仍存在较大的差距，中国联通为缩短与

中移动的差距，仍将需要加大网络优化力度，尤其是中国联通的 GSM 网络。

如果电信重组后中国联通出售其中的一张网络，那么两张网的投资力度和网

络优化力度在竞争的驱动下都将会进一步增强。 

总体来看，2G 移动优化覆盖市场仍将维持相当的规模，但是我们认为

增长空间不大，厂商收入的增长主要来自于市场份额的提升。 
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（二）3G及增加移动运营商数量将会给市场带来新的增长点 

 

虽然目前3G及国内移动运营的竞争格局还面临众多的政策不确定性，

但我们认为中国上3G是移动通信产业发展必然要经历的阶段，同时国内固网

运营商将会获得移动牌照，实现全业务经营。可以肯定的是中国至少将会增

加一张新的移动牌照（不一定会增加移动网络），因此未来中国移动通信市

场的竞争将会更加激烈，而为了吸引用户和从竞争对手中争夺用户，那么首

先让用户感知最明显的网络质量就应该不劣于竞争对手，所以，我们认为中

国发放3G牌照及电信重组后，无论是在2G基础上升级到3G，还是新建3G网络，

运营商将会进一步加大对网络覆盖的投入力度。  

室内覆盖是3G时代网络覆盖的主要投资方向。3G与2G最主要的区别是数

据与多媒体业务的主要增加，而这些业务将主要发生室内。室内用户分布密

度一般大于室外用户两倍以上，高价值商务客户主要集中在室内，室内静止

用户更有可能使用3G丰富多彩的数据业务，因此专家预计，未来3G业务中将

有90％的数据业务发生在室内。在现有2G网络覆盖情况已经比较完善的情况

下，用户会要求3G有更完善的网络覆盖，这样用户才会考虑使用3G网络。国

外3G的发展经验已经告诉我们室内覆盖的优化是3G用户快速增长的前提。 

08年开始随着TD-SCDMA网络开始进入放号及规模建设阶段，预计对直放

站等覆盖设备的采购力度将会加大，虽然RRU将会替代部分直放站的市场，

但从成本、光纤资源等方面的考虑，直放站等无线覆盖设备仍将占领主要的

市场，09年开始3G市场的正式启动后，预计我国无线覆盖市场将会呈加速增

长的趋势。根据CCID的预测，未来几年的年均增长率将超过10%。 

 图8：国内移动覆盖设备市场预测 
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数据来源：赛迪顾问（2007年5月）。 

 

（三） 地面数字电视覆盖市场开启新的增长点。 

地面数字电视，主要指静态接收和移动接收的移动电视（主要基于公交、

出租和私家车等移动媒体）和手机电视等。其中，移动电视和手机电视将会

成为城市地面数字电视的主要应用方向，随着移动运营商和广电运营商加大

手机电视的推广力度，预计手机电视用户将会在未来呈快速增长趋势，未来

移动电视信号覆盖的需求将会大幅增加。而静态接收的地面数字电视将主要
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针对城郊及农村家庭收视用户，村村通电视工程及地面数字电视运营的农村

推广，地面数字电视的发射与转发设备的需求也将会呈快速增长的趋势。 

2006 年 8 月 18 日，国家标准化管理委员会第 95 号公告正式发布了我

国具有自主知识产权的《数字电视地面广播传输系统帧结构、信道编码和调

制》标准（简称“中国数字电视地面传输标准”），标准于 2007 年 8 月 1

日起在全国强制实施，而且广电总局要求确保在北京等 6个奥运城市开播地

面数字电视打好基础，我们认为随着国标的强制推行和移动电视、手机电视

业务的推广将会给数字电视覆盖市场将会规模启动。 

手机电视业务推广，将成为移动电视覆盖设备快速增长的主要推动力。 

手机电视运营模式主要有三种，即采用电信网络的移动运营商来主导

的模式、采用广播网的广电运营商主导模式，以及电视运营商和移动运营商

合作的模式。目前中国移动推广的手机电视业务模式属于第三种。该业务的

下行采用广播视频信号，上行采用移动网络，用户须在手机上增加广播信号

接收模块。由于手机用户的无所不在，对数字电视覆盖需求将会呈快速增长

趋势，这会带动数字电视发射机和同频转发设备的需求增长。 

 图9：数字电视、移动电视覆盖 

 

 

三维通信目前已在全国十几个城市开通了移动数字电视补盲覆盖

系统，在网运行同频转发设备三十多台，预计随着移动电视及手机电

视业务的推广，数字电视设备业务将会获得快速增长的动力。 

 

（四） GSM-R覆盖市场有望在09年规模启动 

 

目前中国已经在青藏线、大秦线上使用GSM-R系统。06年铁道部与

北电网络、西门子等公司签定GSM-R核心网项目合作协议，预计到2010

年底，建成北京、武汉等8个GSM-R核心网节点，实现京津、京广、京

沪等主要干线约3万公里线路的无线网络覆盖。 

2007年中国铁道部、中国铁路通信信号总公司与诺基亚西门子通

信公司正式签署了武汉—广州客运专线 GSM-R设备与技术服务合同。

据此合同，诺基亚西门子通信将为新建武广客运专线提供包括基站、

核心网、智能网及高速铁路隧道解决方案在内的全套GSM- R通信设备

和技术服务，该项目计划于2009年底建成。我们预计相关的覆盖产品
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在09年也将会启动。 

（五） 射频器件及模块市场正快速增长趋势 

随着国际通信设备行业竞争的加剧，尤其是中国企业的崛起，国

外通信设备巨头面临巨大的成本竞争压力，迫使国外通信设备巨头不

断把生产基地和原材料采购基地转向中国市场，这将导致国内射频器

件市场需求呈快速增长的趋势，尤其是基站用射频器件市场。而中兴

和华为在国内与国际移动通信设备市场上的市场份额的提升，同样也

带来了成倍的增量需求。我们预计无线射频器件市场未来几年仍将会

呈快速增长的趋势，有研究机构报告认为，未来几年无线射频器件市

场的增长率将会超过15%。目前三维通信收购的紫光网络主要为室内

覆盖用的中低端射频器件，已成为爱立信的供应商，未来预计将会向

基站用射频器件市场拓展。 

 图10：2005—2010年全球射频器件市场规模（单位：亿美元） 
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五、行业竞争状况分析 

（一） 移动通信覆盖行业 

 

 行业厂商数量众多，但集中度在不断提高。目前行业内厂商有近70家，

但是从网络优化覆盖细分市场来看，真正有自主研发、一体化生产能力以及

系统集成能力的厂商不足40家。近两年，移动运营商实行集中招标后，市场

份额不断向一些具有研发能力、资本实力强和拥有全国性的服务机构的前几

大厂商集中。目前6大巨头占了57.2%的市场份额，而其他60余家企业分割了

42.8%剩余市场。我们预计无线网优覆盖解决方案产业会进一步集中，市场

竞争将更多集中具有一定的研发能力和财务状况优良的公司手中。 

  进入壁垒整体不高，但技术与品牌壁垒在不断抬高。整体来看，移动

网络的覆盖市场的进入壁垒相对通信主设备市场来说，进入壁垒相对较低。

这个行业的进入壁垒主要存在一定的技术壁垒和客户资源及市场品牌壁垒。

随着市场的不断成熟及运营商的集中招标，运营商在招标时将主要考虑网优

经验、技术研发能力和市场品牌，市场进入壁垒在不断地被提高。同时近年

来直放站的数字化技术、数字化控制技术的使用，使直放站市场的技术进入

壁垒也有所抬高，缺乏研发支撑的厂商将会退出市场。 
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  RRU的广泛使用将会替代部分直放站的市场，但覆盖厂商将会获得RRU

的OEM订单。为应对运营商站址资源问题，3G网络建设中出现了新的建网方

式，如BBU+RRU模式，RRU与BBU分别承担基站的射频处理部分和基带处理部

分，各自独立安装，分开放置，通过电接口或光接口相连接，形成分布式基

站形态。由于RRU需要与BBU、RNC配套使用，存在技术接口的问题，目前RRU

主要由主设备商提供，但受生产能力的限制，众多主设备厂商向具有一定研

发能力的覆盖厂商外包RRU的OEM订单。而且我们预计随着RRU+BBU模式的推

广，运营商可能推标准化的RRU产品以降低成本，这将为具有一定研发能力

的覆盖厂商提供新的市场机会。 

  RRU无法完全替代直放站市场。RRU的应用会降低直放站的使用量，但

短期内不能完全取代直放站和干放的应用。直放站可以解决特定区域的覆盖

问题，在网络优化等方面也可以起到重要作用，室内覆盖方面直放站仍将起

主导作用。比如，对于中小面积的室内分布，直放站可以作为信号源使用；

干放可以作为室内分布的延伸信号放大设备。在光纤没有到达的区域，直放

站设备的价格以及建设方面的费用要低于RRU和BBU；从设备兼容性看，RRU、

BBU一般要和RNC配套，厂家关于RRU和BBU的接口都是保密的，直放站则可以

和任何厂家的基站设备兼容。 

 

（二） 数字电视与铁路覆盖市场竞争状况优于移动覆盖市场 

  

数字电视发射与转发设备市场。由于地面数字电视市场刚刚启动，从事

地面数字电视覆盖厂商并不多，主要有北京吉兆、北广电子集团、力合数字、

国人通信等国内厂商，目前都主要从事大功率数字电视发射机和信号转发设

备的生产，还有数目众多的区域性的小供应商从事小功率发射机和数字电视

直放站的生产，但目前规模较大的厂商较少，行业整体来看相对无线覆盖行

业的竞争相对要好。三维通信目前的技术能力及在位市场方面具有领先优

势，随着移动电视和手机电视业务在中国的大力推广，公司中小功率发射机

和同频转发设备将会进入快速增长阶段。 

    GSM-R设备市场。目前主要竞争对手为南京的一家公司，但随着

GSM-R市场的规模启动，从事移动覆盖的厂商将会进入这个市场，京信通信

等也有相关产品。但三维通信的产品已经在青藏线上得到试用，在市场上具

有先入经验优势。 

 

（三） 射频器件市场：中低端产品竞争激烈 

    射频器件市场主要分为：基站用高端射频器件和市内覆盖用中低端

射频器件。目前三维通信收购的紫光网络主要从事市内覆盖用的中低端射频

器件。全球移动通信天馈系统射频器件的主要供应商为Powerwave、Andrew

等国际型公司，但随着华为、中兴通讯等公司近年海外大规模拓展，中国的

射频器件厂商业务规模取得了迅速增长，在该领域竞争地位不断提升，如武

汉凡谷电子、国人通信等。市内覆盖中低端射频器件厂商主要为部分覆盖厂

商，如京信通信、星晨通信等，京信通信无源器件主要是自供，不对外出售。 

 

六、三维通信的竞争力及竞争对手比较分析 
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（一） 三维通信的竞争力分析 

 

  市场占有率位居行业前列。目前公司的市场占有率在6%左右，与京信、

国人、虹信等相比还存在一定的差距，市场份额在第5-6位。虽然公司的市

场占有率目前并不高，但公司上市后的品牌、资本及技术能力增强所产生的

综合竞争力得到提高，同时李钢的加盟也有望提高公司的市场拓展能力，公

司收入增长与前几位厂商相比将会存在较大的弹性。 

  公司具有较强的自主研发能力。近三年来研发投入占主营业务收入比

例超过5%，公司拥有杭州和上海两个研发中心, 80多名员工。公司已经掌握

了无源射频技术、低噪声放大器技术、数字电视中小功率发射与转发等关键

技术，从研发方面来看，国内处于先进水平。 

  公司多个研发项目获得国家发改委项目及电子信息产业基金的支持，

如网络优化设备嵌入式软件、数字化直放站、数字电视中小功率发射、数字

电视射频模块开发等。最近，公司地面数字电视发射设备射频模块研究开发

及产业化项目被列入国家高技术产业发展项目计划和国家资金补助计划,该

项目总投资2125万元,获得了国家与地方政府的数百万元的补助。 

  产品多样化与一体化优势，收购紫光有利提升整体竞争力。公司的产

品链和服务领域涵盖射频部件、RRU、塔放等基站延伸系统、无源器件系列，

移动通信直放站、数字电视直放站与中小功率发射机，GSM-R直放站等多种

产品，降低了产品单一受移动通信行业波动的风险。同时07年完成紫光网络

的收购后，进一步提升了公司在射频技术方面的竞争能力，同时一体化的优

势提升成本竞争力。 
  上市后资本实力、品牌竞争力得到进一步提升。三维通信上市后公司

的营运资金和资本实力得到有效的加强。上市后公司的营运资金从06年的

8000多万，增加到07年的2.4亿元，资产负债率由06年的55%降到33%。而在

运营商集采力度加大的情况下，营运资金的充足将有力地支撑公司业务的拓

展，我们认为公司上市所产生的竞争力提升效应将会在08年开始贡献实质性

的收入，而且目前公司规模较小，收入增长的弹性将会较大。 

 

（二） 竞争对手比较分析 

  公司目前面临的主要竞争对手为京信通信、国人通信、虹信通信、星

辰通信等，我们主要分析在香港和美国上市的公司京信通信(2342.HK)、国

人通信（GRRF.US）及星辰通信(2115.HK)等。 

业务战略分析：无线覆盖厂商近几年围绕无线覆盖业务加大了一体化的

生产和多元化业务的布局，同时也加大国际市场拓展力度。     

表1：无线覆盖厂商主要竞争对手的战略 

 京信通信 国人通信 星辰通信 三维通信 

06年收入与07年

上半年资产规模 

收入15.5亿元,总资产规模

23.06亿 

收入8.32亿元,总资

产规模24.15亿 

收入5.53亿元,资产

规模5.44亿。 

收入2.1亿元,资产规

模4.39亿 

经营策略 

多纬度、多市场一体化拓

展。产品线拓展到如基站天

线、射频子系统、数字微波

传输等。 

多纬度一体化拓展：

基站射频器件、基站

射频子系统、宽带无

线接入领域等。 

中低端的射频器件、

直放站等。 

 

 

一体化、多行业拓展。

无源射频器件、基站

子系统、数字电视、

GSM-R直放站领域等。
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客户从运营商市场向设备

制造商领域延伸。 

 

客户从运营商领域向

主设备制造商领域延

伸。 

 

 

客户从运营商向主设

备商领域延伸. 

 

客户领域从运营商向

主设备商、专业网络

领域拓展。 

国际业务拓展 

目前在中东、南亚等地区已

获得突破，国际业务收入接

近2个亿，占15%。 

东南亚市场,1.5%左

右。 

国内市场为主。 东南亚市场，不到2%。

研发情况 

研发人员：超过500人、在

美国拥有射频方面的研究

基地。研发费用占收入比在

5%左右。 

研发：368人左右。深

圳、泉州等。收入的

5.7%用于研发。 

40人左右。深圳、泉

州。研发费用占收入

比不到1%。 

100人左右，杭州、南

京等。研发费用占收

入比在5%左右。 

设备厂商客户 华为、中兴、诺西、鼎桥等 华为、中兴、诺西等。 华为、中兴等 爱立信、中兴等 

 

主营收入结构和收入增长情况： 

 

图11：2007年上半年京信通信主营业务收入 图12：国人通信前3季度主营业务收入结构 
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数据来源:京信通信与国人通信的定期报告。 

 

财务状况比较分析：三维营运能力突出 

 

图13：同行业竞争对手的毛利率比较 图14：同行业竞争对手近两年的收入增长情况 
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 图15：公司营运能力分析 
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七、公司主营业务及盈利预测分析 

 

（一） 主营业务预测分析 

 

1、移动覆盖业务仍将获得增长，增长力主要来自于市场占有率的提高。 

 近2年2G覆盖需求增幅有限，3G覆盖09年开始放量。我们认为未来2年

移动通信覆盖行业需求平稳，运营商加大农村市场拓展力度、房地产及城市

基础公用设施建设的增长将会带动2G移动覆盖行业的稳定需求，但我们认为

需求增长空间有限。08年下半年开始以TD为首的移动覆盖设备将会带来一定

的增长，09年3G覆盖市场预计将会快速增长。 

直放站技术升级将会带来行业洗牌，三维通信在数字化覆盖产品技术

方面处于行业前列。中移动为了提高网络硬件的使用效率和投入产出比，预

计数字化覆盖产品的采购比例将会增加。而在数字化技术的研发方面仅次于

京信通信，在行业中处于前列。运营商需求产品结构的变化有利于提升三维

通信的市场份额。 

市场竞争力提升提高市场份额。上市后资本实力、品牌、技术能力的

提高，同时行业资深人士李钢的加盟将会提高整体的市场竞争力，预计未来

几年公司的市场占有率将会提高。我们从07年公司的市场拓展结果也看出这

种上市后的效应已开始产生作用，今年公司成功拓展了广东移动、陕西移动、

内蒙移动、湖南移动等客户，如广东移动为运营商的投资大省，市场容量远

远超过一般省份，市场空间较大；还参加了中国移动TD－SCDMA的干线放

大器招标并成功入围，参与了秦皇岛等地TD－SCDMA的网络优化覆盖建

设，承接了北京联通奥运媒体村室内覆盖项目、北京首都机场新航站楼

TETRA数字集群通信项目等一批较有影响力的项目，三维通信的市场地位

和品牌价值得到进一步加强。 
    募集资金投入致技术升级和产能得到扩张，为扩大市场份额奠定了基

础，将会扩大产能1000台套左右，产能达到8000标准台套。 

 我们预计公司在07-08年通过市场占有率的提高，将会带动公司主营业

务收入的增长，我们预计增长率将会达到30-40%左右。 

 
无线覆盖业务的毛利率下降幅度减缓。我们认为随着行业集中度的提
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高，中小厂商的逐步退出，行业竞争程度有所缓和。而且主导厂商如京信

和国人积极拓展直放站以外的其它业务，主要业务精力放在新产品的拓展

上，而且基本策略是对于盈利能力不佳的订单将会采用主动放弃的策略。 
 

2、3G无线覆盖业务及RRU订单08年后增长将会加快。 
 我们预计在09年国内的3G网络建设将会开始规模启动，3G网络建设将

会带动室内覆盖需求的增长。同时3G网络中使用BBU+RRU的方式增长，

目前主设备厂商由于受生产能力及成本的考虑，RRU模块的生产大多数采

用OEM的方式，由一些在射频技术方面具有研发能力的厂商进行OEM生

产。如鼎桥、中兴、普天、大唐等都有RRU的外包需求，京信、国人、三

维等都具有承接RRU外包的能力，部分厂商已开始。未来随着BBU+RRU
的规模推广，运营商为了降低成本，未来可能会要求接口协议的标准化，我

们预计一旦实现标准化，RRU将会给具有射频研发能力的覆盖厂商带来机

会。 
  

3、数字电视发射与转发设备业务收入有望获得快速增长 
随着国内地面数字电视国标的强制执行，城市移动电视业务推广力度

的加大，政府对“村村通”电视工程投资的大幅增加也将会带动地面数字

电视发射与转发设备的增长。同时国家广电总局要求奥运会举办6个城市

开通地面数字电视。整体来看，我们预计08年开始数字电视覆盖设备将会

出现快速增长。 
中移动推广手机电视业务将会带来数字电视中小功率发射及转发设

备的井喷式增长。中移动与中国联通都计划利用奥运会的契机推广移动电

视业务，而手机用户的无处不在将会迫使移动运营商和合作的广电运营商

加大地面数字电视信号的覆盖力度。 
公司在2007年3月中标北广移动电视项目，合同额698万元。公司的

同频转发设备已经在全国多个城市有销售，如在北京、上海、重庆、深圳、

青岛、郑州、杭州、新加坡等地成功试点，在被列入2006年度电子信息

产业发展基金第一批项目计划之后，地面数字电视发射设备射频模块研究

开发及产业化项目最近又被列入国家高技术产业发展项目计划和国家资

金补助计划。 
由于行业竞争有限，而且处于市场发展的初期，我们预计数字电视发

射与转发设备的毛利率相对较高，预计高于无线覆盖行业的毛利率。 
 

  4、 收购紫光网络，无源器件的销售收入将会出现大幅增长 

 公司收购杭州紫光网络51%的股权，目前已经完成股权过户，我们预计

07可能会合并2个月的利润。根据公开数据，2006年紫光股份实现销售收入

6210万元，净利润1868万元。如果以2006年的业绩数据为比较基准，收购此

公司对将会对公司的净利润的增幅贡献将会接近3成，以预计的2007年的净

利润水平为对比基数，紫光网络的利润将会带来超过2成的增长。 

 紫光网络的主营业务目前主要生产中低端的无源器件，用于无线覆盖

为主。公司收购紫光网络将会有利于公司无线覆盖业务的一体化程度，降低

无线覆盖业务的成本。但同时也使紫光网络的技术与财务支持得到进一步加

强，有利于紫光网络业务的发展，紫光网络2006年年底成为爱立信的供应
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商，按照国际主设备厂商的采购运营模式，一般会对新进入目录的供应商辅

导规范，逐步扩大采购订单。此外，从战略角度看，公司可以积累经验，抓

住机遇拓展与其他国内外主设备厂商的合作。所以，为主设备厂商提供配套

产品，将成为公司未来业务增长的重要来源之一。 
 公司将会加大研发的投入力度，使紫光的无源器件逐步从中低端的覆

盖用的无源器件向基站用无源器件方向发展，拓展产品链，为设备制造商提

供多元化的产品。 
 

5、GSM-R市场预计在2009年才会产生实质性的收益。 
从国内GSM-R网络的建设情况，预计新建铁路将会采用GSM-R技术，

预计2009年开始进入规模推广阶段，公司将会获得一定的市场份额。 
 

6、募集资金项目投产：产能扩张与技术水平提升 
表2：公司募集资金项目情况 

 项目名称 投资额（万元） 达产年产能 项目进展 

1 

年产3万件（套）集成射频生产线技改项目 4350 2万件双工器、6千套塔顶

放大器 

收购紫光网络，明年开始贡献

较大的收入和利润 

2 
GSM-R铁路专用通信网络覆盖及测试项目 3800 

直放站600台、测试系统

40套 

青藏线试点，合同342.5万，处

于跟踪阶段。 

3 

数字电视小功率发射及无线覆盖系统项目 2100 小功率发射机25套 

同频转发设备180套 

与北京北广传媒移动电视已签

订近千万的合同。 

4 直放站新一代嵌入式软件项目 2000 配合现有直放站业务 年底完成。 

5 三维移动通信直放站系统技改项目 1841 增加产能从7000-8000台 年底完成 

                             数据来源：三维通信。 

 
（二） 公司盈利预测假设 

表 3：三维通信主营业务收入及毛利率 

业务类别   2005 2006 2007E 2008E 2009E 

2G 移动通信覆盖 17,329.81 19,692.00 22645.8 29439.54 35327.45

增长率 55% 14% 15% 30% 20% 

毛利率 43.2% 45% 41% 40% 38% 

3G 覆盖业务   350 1750 5600 

毛利率   35% 39% 38% 

无源射频器件销售 814.02 2,124.00 2761.2 7455.24 9691.812

增长率 -81% 161% 30% 170% 30% 

毛利率 39.94% 39% 35% 34% 33% 

网络测试及其他 1,059.64 1,327.78 1128.613 1354.3356 1760.63

毛利率 12.31% 10.55% 11% 11% 11% 

GSM-R 业务     2500 

毛利率   50% 50% 50% 

数字电视发射与转发产品   500 1500 3500 

毛利率   50% 45% 43% 
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主营收入合计 19,203.47 21,013.24 27035.613 39749.116 52779.896

增长率 16.48% 9.42% 28.66% 47.03% 32.78% 

数据来源：公司定期报告与广发证券 

表 4：公司期间费用率 

 2005 2006 2007 2008 2009 

营业费用率 12% 12% 12% 12% 12% 

管理费用率 16% 15% 14% 14% 13.5% 

报表计算有效所得税率 8.7% 3.8% 15% 15% 15% 

   数据来源：公司定期报告与广发证券发展研究中心。 

 
（三） 盈利预测结果 
 
根据前面的分析，我们预计公司07-09年营业收入同比分别增长

28.66%、47.03%、32.78%，净利润同比增长45.4%、48.8%和47.8%，

每股收益分别为0.51元、0.71元和1.07元。 
 

八、估值分析 

 三维通信属于通信行业中的无线覆盖设备与服务行业，我们以通信

行业的国内A股公司作为相对估值水平的参考对象，如表5所示。同时我

们这里采用PEG作为我们的主要估值工具，根据国际上通行的通信行业的

PEG1.2的水平，我们计算出三维通信的估值结果为27.8元。虽然三维通

信不是无线覆盖行业的龙头厂商，但我们认为公司基数低，增长弹性会较

大，我们认为三维通信达到通信行业平均的PEG的水平是合理的。 
表 5：通信行业每股收益及相对估值指标 

上市公司 目前股价

（元） 

06EPS

（元）

07EPS（元） 08EPS

（元）

09EPS

（元）

07PE 08PE PEG 

中国联通 8.89 0.172 0.214 0.262 0.28 41.54 33.93 2.47 

中兴通讯 47.62 0.84 1.33 2.01 2.52 35.8 23.69 0.85 

亿阳信通 14.73 0.31 0.40 0.55 0.73 36.83 26.78 1.05 

华胜天成 21.2 0.42 0.53 0.78 1.03 40 27.18 1.04 

中天科技 11.5 0.134 0.31 0.55 0.68 37.1 20.91 0.63 

烽火通信 13.79 0.12 0.26 0.35 0.45 53.04 39.40 1.25 

亨通光电 18.06 0.38 0.52 0.68 0.93 34.73 26.56 0.99 

国脉科技 36.7 0.445 0.63 0.945 1.351 58.25 38.84 1.21 

三维通信 20.19 0.38 0.51 0.74 1.07 39.59 27.28 0.88 

数据来源：广发证券发展研究中心。 
 
风险提示： 我们的预测基于公司能提高市场占有率、数字电视覆

盖业务08年放量增长为前提，虽然我们分析认为发生的可能性较大，但未

来是否如分析预测的情况发生，存在一定的不确定性。 
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附件1：利润表预测 
 
业务类别   2005 2006 2007E 2008E 2009E 

主营收入合计 19,203.47 21,013.24 27035.613 39749.116 53525.42

增长率 16.48% 9.42% 28.66% 47.03% 34.66% 

主营业务毛利 7948.96 8533.78 10747.85 15817.07 21945.42

整体毛利率 41.4% 40.6% 39.8% 39.8% 41.0% 

 主营业务税金及附加 166.93 315.00 260 298 315 

 二、主营业务利润  7781.71 8218.78 10487.85 15519.07 21630.42

 加：其他业务利润  74.00 76.00 76.00 76.00 76.00 

 减：营业费用   2397.39 2562.00 3244.27 4769.89 6423.05

 管理费用   3003.37 3080.00 3784.99 5564.88 7225.93

 财务费用   460.03 449.00 45 23 35 

 三、营业利润   1943.98 2203.78 3489.59 5237.30 8022.44

 加：投资收益   -46.60 20.00 40 40 40 

 补贴收入   896.85 1134.00 1351.78 1987.46 2676.27

营业外净收入 150.26 23.00    

 四、利润总额   2992.33 3357.78 4881.37 7264.76 10738.71

 减：所得税   259.99 127.00 732.21 1089.71 1610.81

 少数股东损益   31.43 31.43 31.43 512.00 560.00 

 五、净利润   2700.91 3054.00 4117.73 5663.05 8567.90

总股本 8000 8000 8000 8000 8000 

每股收益 0.34 0.38 0.51 0.71 1.07 

数据来源：公司定期报告与广发证券发展研究中心。 

 
附件2：资产负债表 

  2005 2006 2007E 2008E 2009E 

资产      

  货币资金 5,472.50 4,973.71 13757.86 9900.00 9800.00 

  应收账款 6,028.15 4,761.46 8110.68 9937.28 13381.4 

  预付账款 475.48 620.98 1230.00 1230.00 1230.00 

  存货净额 9,279.57 12,214.03 14599.23 21464.52 24086.44

 流动资产合计 22,086.35 24,729.10 38386.6 43220.6 49186.6 

  固定资产合计 2,542.54 5,028.35 7560.00 8620.00 12130.00

 无形资产及其他资产合计 908.82 33.41 1,254.46 1,254.46 1,254.46

资产总计 25,560.71 29,813.85 47201.08 53095.11 62571.10

 流动负债合计 13,809.78 13,096.24 14207.50 18509.48 27011.91

 长期负债合计 515.06 3,071.51 1562.60 1562.60 2386.33 

 负债合计 14,324.84 16,167.76 15770.10 20072.08 29398.24

 股东权益合计 10,903.75 13,207.73 31430.98 33023.03 33172.86

负债及股东权益总计 25,560.71 29,813.85 47201.09 53095.12 62571.10

数据来源：公司定期报告与广发证券发展研究中心。 
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附件 2：现金流量表预测结果 

 2005 年报 2006 年报 2007 年 2008 年 2009 年

一、经营活动产生的现金流量 19203.47 21013.24134 27035.61 39749.12 53525.42

  销售商品、提供劳务收到的现金 20,886.74 23,542.96 29739.17 41736.57 57272.20

 经营活动现金流入小计 22,431.80 25,425.27 31,573.53 42,719.39 59,106.55

  购买商品接受劳务支付的现金 11,241.58 14,048.07 17843.505 25041.943 34363.320

 经营活动现金流出小计 19,441.64 23,245.60 28980.595 31206.266 48129.724

经营活动产生的现金流量净额 2,990.17 2,179.67 758.579 10530.305 9142.475

二、投资活动产生的现金流量 0 0    

 投资活动现金流入小计 782.40 249.17 140.00 140.00 140.00

 投资活动现金流出小计 2,308.66 1,806.03 3,500.00 3,500.00 2,500.00

投资活动产生的现金流量净额 -1,526.27 -1,556.86 -3,360.00 -3,360.00 -2,360.00

三、筹资活动产生的现金流量 0 0    

  吸收投资所收到的现金 200.00 0 17,238.60   

  借款所收到的现金 8,623.86 9,073.00 3300 897.17 5023.99

 筹资活动现金流入小计 8,853.86 9,373.00 20,538.60 897.17 5,023.99

  偿还债务所支付的现金 8,681.83 9,161.55  1,966.00 1,230.00

 筹资活动现金流出小计 9,285.92 10,492.22 1,912.55 3,745.28 3,231.28

筹资活动产生的现金流量净额 -432.06 -1,119.22 18,626.05 -2,848.11 1,792.71

四、现金及现金等价物净增加额 1,031.83 -496.89 16024.625 4322.195 8575.185

数据来源：公司定期报告与广发证券发展研究中心。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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