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总股本（百万股） 120
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流通 A 股市值（百万元） 1,494
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华星创业 2011 年三季报点评 

事件 

 2011 年 7-9 月公司实现营业收入 1.28 亿元，同比增长 105%；前三季度收

入 3.09 亿元，同比增长 123%。前三季度归属于母公司股东净利润 2674.3
万元，同比增长 2.72%。 

点评 

 公司前三季营收同比增长较高，主要系报告期内新增鑫众通信等子公司扩

大合并报表范围。而前三季度归属于母公司股东净利润同比增长 2.72%则

是由于去年同期将 630 万研发费用资本化处理，而今年的 763 万研发费用

全部费用化处理；此外，今年相比去年还增加了 333.5 万元的股票期权摊

销费用；若扣除这些影响后，较去年同期可比业绩增长 26.5%。 

 毛利率基本维稳。前三季度公司综合毛利率 40.5%，同比下降 2%；而母

公司毛利率 40.6%，同比上升 0.2%。预计公司综合毛利略微下降主要系新

合并子公司产品毛利略低所致，我们认为未来随着母公司与子公司业务协

同效应的逐渐体现，子公司设备产品的销售将给母公司带来更多的工程服

务，毛利有望维稳甚至提高。 

 期间费用上升幅度较大，主要由于新增子公司并表所致。其中，销售费用

同比增长 69.9%；管理费用同比上升 159.5%，主要由于母公司研发费用

处理方式改变以及股权激励费用所致；财务费用同比上升 232.8%，主要

由于公司级子公司业务开展导致新增短期借款大幅上升所致。但销售费用

率同比下降 1.8%，说明母公司和子公司协同效应已经逐渐显现。 

 我们依然看好公司未来在一体化网优服务的发展。我们认为服务收入将保

持稳定增长，收购和自主研发测试分析系统将提供业绩弹性。 

 考虑未来几年的股权激励费用，我们预计公司 11,12 年 EPS 分别为 0.50
元，0.71 元，对应目前股价为 29x 和 20x。我们维持买入评级 

 风险提示：新产品开发进度低于预期，运营商减少无线测试设备采购。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 241.4 435.0 605.0 791.0

(+/-%) 55.1 80.2 39.1 30.7

归属母公司净利润(百万元) 39.7 60.0 85.0 115.0

(+/-%)  50.5 51.1 41.7 35.3

EPS(元) 0.33 0.50 0.71 0.95

P/E(倍) 37.6 29.0 20.3 15.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 325 430 616 834 营业收入 241 435 605 791
现金 158 180 252 353 营业成本 138 240 337 444
应收账款 150 227 331 436 营业税金及附加 12 21 29 38
其他应收款 2 5 6 9 营业费用 18 28 36 46
预付账款 9 9 14 19 管理费用 33 65 85 103
存货 5 9 13 17 财务费用 -1 0 8 11
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 4 9 6 7
非流动资产 89 106 116 127 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 10 13 14 16 投资净收益 8 3 6 6
固定资产 22 31 39 48 营业利润 47 75 110 148
无形资产 10 9 9 8 营业外收入 5 5 4 5
其他非流动资 48 54 54 55 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 414 536 732 960 利润总额 51 79 113 152
流动负债 90 151 257 365 所得税 6 10 14 19
短期借款 0 51 136 212 净利润 45 69 99 134
应付账款 20 35 47 63 少数股东损益 5 9 14 18
其他流动负债 70 65 75 90 归属母公司净利 40 60 85 115
非流动负债 1 0 0 0 EBITDA 52 77 120 163
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.50 0.50 0.71 0.95
其他非流动负 1 0 0 0  
负债合计 91 152 258 365 主要财务比率  
少数股东权益 34 44 57 76 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 80 120 120 121 成长能力  
资本公积 142 102 111 120 营业收入 55.1% 80.3% 39.0% 30.7%
留存收益 67 119 186 279 营业利润 68.0% 59.5% 46.6% 35.5%
归属母公司股 289 341 417 519 归属母公司净利 50.5% 50.5% 42.7% 35.2%
负债和股东权 414 536 732 960 获利能力  
   毛利率(%) 42.9% 44.8% 44.4% 43.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 16.4% 13.7% 14.1% 14.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.7% 17.5% 20.4% 22.2%
经营活动现金 11 -4 11 57 ROIC(%) 25.9% 27.1% 30.1% 32.0%
净利润 45 69 99 134 偿债能力  
折旧摊销 6 2 3 3 资产负债率(%) 21.9% 28.3% 35.2% 38.0%
财务费用 -1 0 8 11 净负债比率(%) 0.00% 33.79 52.75 58.01
投资损失 -8 -3 -6 -6 流动比率 3.61 2.84 2.40 2.28
营运资金变动 -35 -77 -100 -92 速动比率 3.55 2.78 2.34 2.24
其他经营现金 4 5 7 7 营运能力  
投资活动现金 -91 -16 -6 -8 总资产周转率 0.67 0.92 0.95 0.93
资本支出 19 10 11 11 应收账款周转率 2 2 2 2
长期投资 0 3 1 1 应付账款周转率 9.60 8.67 8.21 8.06
其他投资现金 -72 -3 5 5 每股指标（元）  
筹资活动现金 -35 43 68 52 每股收益 (最新 0.50 0.50 0.71 0.95
短期借款 -24 51 85 76 每股经营现金流 0.09 -0.04 0.09 0.47
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.41 2.84 3.48 4.33
普通股增加 40 40 0 0 估值比率  
资本公积增加 -40 -40 9 9 P/E 43.68 29.02 20.33 15.04
其他筹资现金 -11 -8 -26 -34 P/B 6.00 5.09 4.15 3.34
现金净增加额 -115 22 72 101 EV/EBITDA 31 21 13 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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