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—年报靓丽，中小企业成长性的最佳诠释 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 
公司 2010 年实现收入 4.64 亿元，同比增长 41.74%；归属上市公司股东净利

润 1.89 亿元，同比增长 70.15%；每股收益 1.79 元。公司同时公布 2010 年利

润分配方案，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股并派发现金红利 4 元。 

 网优服务增长最快，路测设备仍有较大增长潜力 
2010 年收入及利润增长均符合预期。增幅最大的是网优服务,同比增长 73.46%
达 1.91 亿；网优产品增长 21.2%，达 2.63 亿。收入结构上，网络优化服务占

比继续攀升，达 41.2%。网优产品中的便携式及自动式测试分析系统增长低于

预期，主要原因在于运营商推迟了产品采购，预计 2011 年需求将会爆发。 

 产品、服务毛利率回复正常水平 
网优产品毛利率提升 6.15 个百分点至 78.15%，我们认为主要原因在于产品销

售结构回复正常状态；网优服务毛利率增长 6 个百分点至 48.9%，相比于其他

网优服务公司，公司自产网优设备具备较好的成本优势。高毛利率也充分显现

了公司产品、服务一体化所带来的竞争优势。 

 网优行业持续景气，2011 年高速增长继续维持 
预计 2011 年全年利润将实现 40%以上增长，主要原因包括:1）路测产品新品推

出加速，运营商需求充分释放，网优产品增长动力十足；2）全国性服务网点完

善，超募资金兼并收购将促网优服务翻倍式增长；3）端到端网优从产品线到实

际销售已初具规模，前景乐观。 

 维持“强烈推荐”评级 
预计2011～2013年EPS分别为2.7、3.7、5元，对应最新股价74元，PE分别为

27倍、20倍、14.8倍。维持“强烈推荐”评级。 
 

强烈推荐（维持） 

现价：74 元 

主要数据 

行业 通信行业 
公司网址 www.dinglicom.com w
大股东/持股          叶滨/45% 
实际控制人/持股         叶滨/45% 
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流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 79.29 
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资产负债率(%) 5.77 
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
收入(百万) 327 464 692 1030 1436 
YoY(%) 140% 42% 49% 49% 39% 

净利润(百万) 111 189 294 407 545 

YoY(%) 186% 70% 55% 38% 34% 

毛利率(%) 62.2% 65.43 63.9% 61.3% 61% 

ROE(%) 51.4% 12.2% 15.9% 18% 19% 

EPS(摊薄/ 1.03 1.79 2.73 3.7 5 
P/E(倍) 70 41 27 20 14 
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一、业绩符合预期，优化服务增长较快，产品仍有潜力可挖 
公司 2010 年实现收入 4.64 亿元，同比增长 41.74%；利润总额 2.1 亿，同比增长 66.54%；归属于上市

公司股东的净利润 1.89 亿，同比增长 70.15%；每股收益 1.79 元。分业务看，增长最快的是网络优化服

务，实现收入 1.92 亿，同比增长 73.46%；路测产品实现收入 2.63 亿，同比增长 21.26%；主营业务收

入中新增”U-You 用户感知系统”收入 473 万元。 

图表1 服务收入增长强劲，产品收入仍有较大增长潜力 

产品 营业收入 同比增长 
路测分析系统 202.95 25.84% 
便携式系统 29.89 4.46% 
自动式系统 30.06 11.7% 

产品合计 262.89 21.2% 
U-You用户感知系统 4.73 / 

网络优化服务 191.53 73.46% 
其他 4.85 122% 

总收入 464.03 41.74% 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

公司 2010 年收入呈现二大特点：1）网络优化服务保持高速增长,收入占比开始回升；2）路测产品总体

增长符合预期，但便携式、自动测增长略低于预期；3）新增“U-You 用户感知系统”收入。网优服务高

增长反应了行业的整体景气，以及公司在全国范围网优服务建设的初步成效，预计 2011 年将维持高速增

长；便携式及自动式测试分析系统增长略低于预期，主要原因在于中移动 TD 投入力度减缓及联通、电信

采购推迟，我们预计此二项产品的需求将在 2011 年充分释放，带动收入强劲增长；U-You 用户感知系统

是公司面向运营商新推的测试分析系统，该系统在外形上与传统路测系统类似，但工作模式完全不同，具

有实时性、可还原的特点，预计该套系统在未来 2-3 年内将有较好的市场前景。 

图表2  预计网优服务收入占比将会攀升至45% 图表3  核心财务指标健康           单位：百
万元 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 资料来源：wind、平安证券研究所 
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二、毛利率小幅上升，未来有望维持高位 
三项网优产品的毛利率全线提高，其中路测分析系统提高 7 个百分点至 78%；便携式测试分析系统提高

1.42 个百分点至 78.45%个百分点；自动测试分析系统提高 6.12 个百分点至 78.86%；网优产品的综合毛

利率提升 6.15 个百分点至 78.15%。毛利率的提升完全在我们预料之中，2009 年产品毛利率下滑的原因

在于运营商大规模采购，导致硬件比例较高；2010 年毛利率上升属于回复正常水平，预计未来将在当前

水平维持稳定。市场对路测产品竞争加剧导致的毛利率下滑存在担忧，我们再次强调原有观点：软件产品

不是硬件产品，仿制难度大，公司多年培育的产品竞争力将在相当长的时间内维持。 

网络优化服务毛利率提升 6 个百分点至 48.9%，相比与华星创业、中创信测等竞争对手，世纪鼎利具备自

有测试产品及服务网络完善的优势，网优服务毛利率一直维持较高水平。 

图表4  产品及服务毛利率回升 图表2  公司综合毛利率较高 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

三、期间费用率稳中有降，研发投入加大 
报告期内销售费用 1152.14 万元，增长 45.22%，销售费用率 7.97%，与去年基本持平；管理费用 2512.79

万元，增长 40.88%，管理费用率 18.66%与去年基本持平。最近 5 年销售费用率保持稳定，维持在 7%与

9%之间；管理费用率则呈现稳步下降趋势。 

研发投入加大，新产品推出明显加速。2010 年研发投入 3961 万，研发费用率达 8.5%。近年公司研发费

用率一直维持 10%左右。较高的研发投入确保了原有产品的技术升级以及新技术研发。根据公司研发项

目进展，2011 年将完成 8 款产品的试商用或商用，数量是 2010 年的一倍，新产品的推出将有效促进优

化产品的销售。 
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图表5  2011年推出的新产品数量将是2010年的一倍以上 

产品 试商用或商用时间 
TD-SCDMA 增强型路测系统 2011 

CMMB 便携式测试仪 2011 
CMMB 室外监测系统 2011 

Tanspector 载波隐性故障检测系统 2011 
SmartPacket 数据业务透视系统 2011 

Android 终端的CDMA/GSM 便携式测试系统 2011 
路测数据统一管理平台 2011 

WiMax 测试分析系 2011 
LTE 网络测试系统的基础技术研究 2011 

TD 便携式测试系统 2010 
CMMB 路测分析软件 2010 

用户服务质量智能感知系统 2010 
WLAN 测试分析系 2010 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

图表6  销售及管理费用率有望稳步下降 图表7  研发费用率维持高位 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

四、 2011 年高速增长有保障，维持“强烈推荐”评级 

2011 年公司将继续高速成长，预计全年利润将实现 40%以上增长，主要原因包括: 

1） 网优产品增长二大动力：路测产品新品推出，运营商需求充分释放。随着 3G 的发展，制式演进加快，

业务形式呈现多元化特点，网优测试分析系统升级、更新显著加快，预计 2011 年推出的数款新品将有效

促进销售。此外，从 2010 年行业情况看，运营商对网优设备采购的需求并没有充分释放，我们预计自动

测试分析系统、便携式测试分析系统仍将有较好的市场机会。 

2）全国性服务网点完善，超募资金兼并收购将促网优服务翻倍式增长。本地化是网优服务行业的一大特

点，随着公司全国性网优服务区域支持中心的建设完成，公司有望加强在全国范围内开展网优服务的竞争

力；其次根据公司对超募资金的使用规划，收购网优服务类公司是其重要战略方向之一，我们预计 2011
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年公司在此方向上将继续有所行动。 

图表8  7大区域支持中心，覆盖全国范围 

区域 支持中心所在城市 覆盖省份 
全国 珠海 公司总部，对各中心提供技术人员设备支持 
华南 广州 广东、广西、海南、福建 
华北 北京 北京、天津、河北、内蒙古、山西、山东 
华东 上海 上海、江苏、浙江、安徽 
东北 沈阳 辽宁、吉林、黑龙江 
华中 武汉 湖北、湖南、江西、河南 
西南 成都 四川、重庆、云南、贵州、西藏 
西北 西安 陕西、新疆、甘肃、宁夏、青海 

资料来源：招股说明书、平安证券研究所 

3） 端到端网优前景乐观。从公司年报披露分析，端到端网优业务正在逐步展开。从事 A、Abis 口产品

研发的贝软电子与世源信通 2010 年收入分别达 211.6 万与 808.4 万，合计收入已超千万。此外， U-You

用户感知系统已经初具规模，收入达 473 万，该系统虽然不是完整的端到端优化解决方案，但已具备端

到端网优中的实时、用户级优化能力。随着运营商对端到端网优认识的深入，今后 2-3 年必将迎来高速发

展阶段。 

预计2011～2012年EPS分别为2.7、3.7、5元，对应最新股价74元，PE分别为27倍、20、14倍。维持“强

烈推荐”评级。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 

流动资产 229  1515  1798  2181  营业收入 327  464  692 1030 
现金 86  1201  1501  1726  营业成本 124  160  250 398  
应收账款 72  195  184  289  营业税金及附加 9  14  19  29  
其他应收款 1  1  2  3   营业费用 25  37  55  82  
预付账款 11  3.3 21  33   管理费用 61  86  90  124  
存货 32  40 30  46   财务费用 1  -22  -36 -41  
其他流动资产 28  40  59  85   资产减值损失 1  6  1  1  
非流动资产 70  137  200  229  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 4  9 15 20  投资净收益 1  7  15  30  
固定资产 46  72 176  204  营业利润 108  189  313 438  
无形资产 15  14 15  15   营业外收入 20  23  14  15  
其他非流动资产 5  5  9  11   营业外支出 1  1  1  1  
资产总计 298  1653  1998  2410  利润总额 127  211  327 452  
流动负债 79  87 40  54   所得税 15  18 33  45  
短期借款 19  0  0  0   净利润 111  192  294 407  
应付账款 24  26  20  30   少数股东损益 0  2.8 2.8 2.8 
其他流动负债 35  16  20  24   归属母公司净利润 111  189  294 407  
非流动负债 79 95 100  100  EBITDA 115  177  286 407  
长期借款 0  0 0  0  EPS（元） 2.78  1.79  2.73 3.77  
其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 79  95 140  154   

少数股东 权益 3  22  30  40   主要财务比率 单位:百万元

股本 40  108  108  108  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 

资本公积 18  1123  1175  1175  成长能力     
留存收益 158  348  572  970  营业收入（%） 139.6% 41.7% 48.6% 48.8% 
归属母公司股东权益 217  1536  1855  2253  营业利润（%） 177.4% 75.4% 58.3% 39.7% 
负债和股东权益 298  1653  1998  2410  归属母公司股东权益（%） 185.6% 70.2% 55.3% 38.2% 
      获利能力     
      毛利率（%） 62.2% 65.4% 63.9% 61.3% 
      净利率（%） 34% 41.4% 42.5% 39.5% 
会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E  ROE(%) 51.4% 12.34% 15.9% 18.0% 
经营活动现金流 81  97  200  217  ROIC(%) 63.0% 42.6% 54.2% 55.0% 
净利润 111  189  294  407  偿债能力     
折旧摊销 7  5  9  10   资产负债率（%） 26.4% 5.7% 70% 6.4% 
财务费用 1  -22  -36  -41  净负债比率（%） 24.15% 77.40% 71.65% 64.05%
投资损失 -1  -1  -1  -1   流动比率 2.91  17.45  45.43 39.04 
营运资金变动 -38  -112  -68  -165  速动比率 2.51  17  44.67 38.19 
其他经营现金流 1  5  2  7   营运能力     
投资活动现金流 -38  -101  -39  -39  总资产周转率 1.42  0.48  0.37 0.47  
资本支出 35  110  40  40   应收账款周转率 5  3 4  4  
长期投资 -3  -4  0  0   应付账款周转率 6.71  8.58  15.26 15.36 
其他投资现金流 -6  2  1  1   每股指标（元）     
筹资活动现金流 -13  1118  -34  41   每股收益 1.03  1.79  2.73 3.77  
短期借款 5  -19  0  0   每股经营现金流 0.75  0.56  1.85 2.01  
长期借款 0  0  0  0   每股净资产 2.01  7.1  7.1 7.1  
普通股增加 0  68  0  0   估值比率     
资本公积增加 0  1156  0  0   P/E 70.81  41.59  26.78 19.38 
其他筹资现金流 -18  26  -34  41   P/B 36.39  4.84  4.25 3.49  
现金净增加额 30  1114  127  219  EV/EBITDA 68  44  27  19  
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 
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