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符合预期， 

全年业绩承诺有保障 

 信威集团（6000485.SH） 

推荐  维持评级   

投资要点：   
 

1．事件 

信威集团 11 月 1 日披露控股孙公司重庆信威（“卖方”）与北极星精

灵电信有限公司（ “买方”）签署用于建设俄罗斯无线通信网络项目的

《McWiLL 光纤拉远基站系统设备买卖合同》及《McWiLL 核心网设备

买卖合同》，两份合同销售金额共计约 6.62 亿美元，该合同的履行将对信

威集团当期业绩有重大影响。 

同时，信威集团 30 日晚披露的三季报，符合此前预期。基于项目跟

踪情况，四季度俄罗斯等重点项目执行结算及全年承诺业绩有保障。并

披露建设银行北京分行与信威集团 10 月 29 日签署《战略合作协议》，未

来五年北京分行累计不低于 100 亿元的综合授信，支持信威集团践行国

家“走出去”战略。 

2．我们的分析 

1、财报解读：业绩的季节性波动取决于重点项目执行结算进度 

三季度单季的营收/利润情况与去年同期相比，均属于淡季，2014 年

三季度单季收入 4697 万元（去年同期 1.13 亿）、归属母公司股东净利润

11 万元（去年同期 9144 万元）。前三季度与去年同期差异，仍在于重点

项目进度不同，2014 年重点项目预计主要在四季度完成执行结算；对比

2013 年上半年受海外个别重点项目落地，实现收入 21.02 亿元、归属母

公司股东净利润 16.97 亿元。 

2、信威集团“移动通信星座系统”建设，适应“空天宽带互联”前景，

军、民用潜力大 

3．投资建议 

我们基于跟踪整理公司 2012 年下半年～2014 年重点海外 McWill 专

网项目签约合同金额 73 亿美元以上，以及部分重点项目进度预期，预计

公司 2014～2015 年收入分别为 30.89 亿、99.12 亿，预计 2014～2015 年

净利润分别为 21.50 亿、65.42 亿，按照目前公司主业仍为 McWill 专网项

目，参考通信行业 2015 年主流企业动态 PE，给予信威集团 2015 年 30

倍 PE 的中短期合理估值（对应 1962 亿市值），对应合理股价 67.12 元，

维持“推荐”评级。 

 分析师 

朱劲松 
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 市场数据 时间 2014.10.31 

A 股收盘价（元） 36.40 

A 股一年内最高价（元）* 48.45 

A 股一年内最低价（元）* 14.86 

上证指数 2420.18 

市净率 12.35 

总股本（万股） 292,374.29 

实际流通 A 股（万股） 13,858.60 

限售的流通 A 股（万股） 278,515.68 

流通 A 股市值（亿元) 50.45 

注：*价格未复权  

 

 相关研究 

1、《信威集团（600485.SH）跟踪：灵巧通信试

验卫星测试成功，三步走打造中国版“铱星”

系统》2014.10.27 

2、《中创信测（信威集团 600485.SH）跟踪：信

威发起“乌克兰之家”，搭建中乌最权威交流

合作平台》2014.9.19 

3、《通信行业周报（总第 133 期）：军事变革核

心围绕信息化，关注卫星通信大发展的投资机

会》2014.7.13 
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一、事件 

信威集团 11 月 1 日披露控股孙公司重庆信威（“卖方”）与北极星精灵电信有限公司（ “买

方”）签署用于建设俄罗斯无线通信网络项目的《McWiLL 光纤拉远基站系统设备买卖合同》

及《McWiLL 核心网设备买卖合同》，两份合同销售金额共计约 6.62 亿美元，该合同的履行将

对信威集团当期业绩有重大影响。 

信威集团 30 日晚披露的三季报，符合此前预期。受公司重点项目结算进度影响，前三季

度收入 1.11 亿（同比去年前三季度的 21.02 亿元，下降 94.73%），归属母公司股东净利润 304

万元(同比去年前三季度 16.97 亿，同比下降 99.82％)；但基于项目跟踪情况，四季度俄罗斯

等重点项目执行结算及全年承诺业绩有保障。并披露建设银行北京分行与信威集团 10 月 29

日签署《战略合作协议》，未来五年北京分行累计不低于 100 亿元的综合授信，支持信威集团

践行国家“走出去”战略。 

二、我们的分析 

1、财报解读：业绩的季节性波动取决于重点项目执行结算进度 

三季度单季的营收/利润情况与去年同期相比，均属于淡季，2014 年三季度单季收入 4697

万元（去年同期 1.13 亿）、归属母公司股东净利润 11 万元（去年同期 9144 万元）。前三季度

与去年同期差异，仍在于重点项目进度不同，2014 年重点项目预计主要在四季度完成执行结

算；对比 2013 年上半年受海外个别重点项目落地，实现收入 21.02 亿元、归属母公司股东净

利润 16.97 亿元。 

重庆信威（“卖方”）与北极星精灵电信有限公司（ “买方”）签署的建设俄罗斯无线通

信网络项目的合同，根据协议条款，卖方根据订单完成指定的合同货物的交付，即卖方将合

同货物交付到中国发运港船上即认为完成了交付，货物的风险及所有权即随之转移到买方。 

2、信威集团“移动通信星座系统”建设，适应“空天宽带互联”前景，军、

民用潜力大 

按照信威集团 McWill 的技术演进计划，2015 年预计推出 V7 系统，在网络部署上支持地

空天一体化组网，提出卫星移动通信空中接口技术，引入 SDMA/MIMO 技术，地面系统的频

谱利用率达到 6bit/Hz；V8 系统版本预计 2017 年商用。 

表 1：信威集团 McWill 与 LTE 比较 

项目 McWill LTE 

网络架构 全 IP，扁平化，支持高效语音 全 IP，扁平化，支持 VoIP 语音 

射频带宽 
N×1MHz，V6：N=1、2～5， 

V7：N=1、2～20 
2×20MHz 
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峰值吞吐量 

V6: UL+DL: 5MHz 射频带宽下 25Mbps 

V7: UL+DL:20MHz 射频带宽下 120Mbps 

V8：UL+DL: 20MHz 射频带宽下 180Mbps 

UL：20MHz 射频带宽下 50Mbps 

DL：20MHz 射频带宽下 100Mbps 

UL+DL：20MHz 射频带宽下 150Mbps，多天线（4）

MIMO 支持更高：300M 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 伴随 McWill 技术的系统演进，信威集团关于全球多功能低轨通信星座系统的建设在 9 月

发射及相关试验成功基础上，2015～2017 年将在进一步工程试验基础上，发射一箭四星实现

空间组网；2017～2020 年完成星座建设，推动军民应用。 

   信威集团“移动通信星座系统”的建设、蕴育国内“空天地宽带互联网”，未来除了军用，

满足快速发展的民用航空空中宽带数据业务需求、远洋/偏远地区宽带通信需求等方面同样有

巨大空间。 

三、投资建议 

基于跟踪整理公司 2012 年下半年～2014 年重点海外 McWill 专网项目签约合同金额 73

亿美元以上，以及部分重点项目进度预期，我们维持此前盈利预测，预计公司 2014～2015 年

收入分别为 30.89 亿、99.12 亿，预计 2014～2015 年净利润分别为 21.50 亿、65.42 亿，按照

目前公司主业仍为 McWill 专网项目，参考通信行业 2015 年主流企业动态 PE，给予信威集团

2015 年 30 倍 PE 的中短期合理估值（对应 1962 亿市值），对应合理股价 67.12 元，维持“推

荐”评级。 

信威集团市值，基于 McWill 专网（2015 年发布的 V7、V8 版本近似 LTE 水平，在军用

专网领域将获得更大发展）、灵巧卫星星座系统发展前景以及母公司“乌克兰之家”的对外运

作平台，我们认为仍有较大的提升空间。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

朱劲松，通信行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：中国联通（600050.SH）、中兴通讯（000063.SZ）、鹏博士（600804.SH）、海格通信

（002465.SZ）、东方通信（600776.SZ）、星网锐捷（002396.SZ）、海兰信（300065.SZ）、海能

达（002583.SZ）、高新兴（300098.SZ）、烽火通信（600498.SH）、科华恒盛（002335.SZ）、信

威集团（600485.SH）、宜通世纪（300310.SZ）、日海通讯（002313.SZ）、三维通信（002115.SZ）、

大富科技（300134.SZ）、烽火电子（000561.SZ）、中天科技（600522.SH）、北纬通信（002148.SZ）、

二六三（002467.SZ）等。 
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