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东软载波 2017 半年报点

评：扭转乾坤正当时，证金

增持显信心 
 [Table_Summary] 东软载波(300183.CH/人民币 21.85, 未有评级)主营的电力线载波业务随着

下半年国网新标准的出台、有望实现趋势翻转；东软微电子的集成电路业务

重铸公司的增长引擎；证金公司增持现身股东名单、凸显资本市场对于公司

在物联网领域拓展业务的信心。 

 

事件： 

公司发布 2017年半年报，实现营收 3.99亿元，同比增长 0.51%；净利 1.32亿

元，同比下滑 3.86%。截至上半年末，证金公司持股 898.14万股，以 1.98%的

持股比例首次现身公司十大股东名单。 

 

点评： 

业绩报表符合预期，主营业务有望反转。公司业绩符合前期预告净利润 1.30

亿元-1.43亿元的区间范围，半年报公司净利润出现下滑，主要是源于公司主

营业务低压电力线载波通信产品收入同比下降。由于国家“智能电网”改造

正处于承上启下的关键阶段，客户对旧版本的窄带载波产品需求下降，公司

业绩受到行业周期性的影响。而随着下半年国网的新标准有望完成制定，新

一代宽带载波通信产品招标和应用也将逐步开展，公司在新产品方面则有着

显著的先发优势。随着宽带载波的大量需求爆发以及其更高的利润率，公司

的主营业务有望实现显著改善。 

集成电路增长迅猛，重铸未来增长引擎。半年报公司集成电路业务收入同比

增长 154%、增速显著，这主要是由于子公司东软微电子在芯片领域的业绩

高速发展。东软微电子不仅拥有自主知识产权的 MCU、更全面布局了 SMART

产品线芯片，广泛应用在家电、无人机、消费电子等领域，并进入了华为、

小米等一流厂商的供应链。随着“万物互联”时代的临近，公司凭借其在电

子领域的技术深耕，有望结出丰厚的果实，实现重铸东软的战略目标。 

证金增持入股公司，凸显资本市场信心。半年报里证金公司以 1.98%的持股

比例首次现身公司十大股东名单，充分展现了资本市场对公司在物联网领域

进行拓展的信心。公司能结合控制(MCU)与连接(通信)两方的技术优势，布局

了以“芯片、软件、系统、终端产品、信息服务”为核心的集成电路产业链，

整合智能家居、智慧酒店、智能楼宇等六大行业解决方案，将是我国物联网

产业的中流砥柱。随着未来物联网行业的整体爆发，公司的布局有望进入收

获期，助推未来业绩的实质性提升。 
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投资建议： 

公司作为国内载波通信龙头企业，有望受益于我国新一轮电表升级改造，持

续业绩增长。同时，公司积极布局 SMART 系列芯片产品，把控物联网产业的

核心部件，又能整合控制(MCU)与连接(通信)两方面的技术优势形成针对行业

的物联网解决方案，将在新物联网及融合通信时代成为产业链的中流砥柱，

并获取全新的增长点。我们看好公司在物联网领域的布局与发展，推荐继续

重点关注。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年上半年 2017 年上半年 同比增长(%) 

营业收入 397.46  399.48  0.51  

营业税及附加 4.51  6.07  34.50  

净营业收入 392.95  393.41  0.12  

营业成本 146.26  160.81  9.95  

销售费用 30.01  34.62  15.36  

管理费用 100.33  105.17  4.82  

营业利润 128.64  128.12  (0.40) 

非经常性项目 (5.18) (8.55) 65.00  

经常性投资收益 0.64  0.90  41.03  

净财务费用 (11.38) (14.53) 27.66  

利润总额 158.70  137.87  (13.13) 

所得税 23.38  7.71  (67.00) 

少数股东损益 (1.68) (1.56) (7.11) 

归属母公司股东净利润 137.00  131.71  (3.86) 

扣除非经常性损益的净利润 131.82  123.16  (6.57) 

每股收益(元) 0.30  0.29  (3.13) 

扣非后每股收益(元) 0.29  0.27  (6.90) 

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 63.20  59.74   

经营利润率 37.03  30.82   

净利率 34.05  32.58   

扣非后净利率 32.76  30.47   

资料来源：公司数据、中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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