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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 18.00 元 

当前股价： 13.80 元 

评级调整： 首次评级 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2528.29 

总股本(百万) 120 

流通股本(百万) 57 

流通市值(亿) 8 

EPS 0.50 

每股净资产（元） 3.61 

资产负债率 21.93% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

华星创业 9.87 -8.00 -13.75 

信息设备 8.84 -8.03 -14.81 

沪深 300 指数 7.07 -6.47 -13.93 
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Tabl e_Title 

华星创业 300025 强烈推荐 

短期业绩不确定性不改长期竞争力，明年 WLAN 和 LTE 带来机会 
 

Table_Point 

公司三季度营业收入 1.28 亿，同比增长 105%；营业利润 1665 万，同比增长 21.2%；

归属母公司股东净利润 1092 万，同比增长 1.37%。1-9 月公司营业收入 3.1 亿，同比增

长 123%；归属母公司股东净利润 2674 万，同比增长 2.72%。 

投资要点： 
 网优服务业务稳定发展：去除收购影响，公司前三季度服务业务收入增长 40%

以上。公司凭借优秀的项目管理能力，在人力成本上升的不利条件下，服务

业务毛利率做到 41%较去年同期提升 2%，同时销售费用增长 70%大幅低于

收入增速，充分体现了公司成本控制能力。 

 系统设备四季度有望恢复增长：今年中国移动 1800 台、规模 1.1 亿元左右的

自动路测设备集采进展缓慢，导致公司设备收入低于市场预期，同比下降 13%

左右。我们预计该集采将在年内完成，公司有望获得 20%左右份额并在四季

度确认部分收入约 1000 万元。 

 管理费用、资产减值损失对业绩的影响：前三季度管理费用大增 160%主要

由于(1)今年研发开支 763 万费用化而去年同期 630 万做资本化处理；(2)前

三季度新增股权激励费用 333 万。去掉这两项因素影响，前三季度可比净利

润增速为 43%。同时我们注意到，公司应收账款达到 3.7 亿带来了大量资产

减值损失，预计随着四季度回款，资产减值损失将冲回约 200 万元。 

 受益于 WLAN 及 LTE 建设，看好明年发展：公司今年成立了 WLAN 事业部准

备参与中移动 802.11n 标准、搭配 MIMO 及智能天线的增强型 AP(俗称“大

AP”)集采，我们看好公司该项业务预计收入将集中在明年确认； 

另外预计明年中移动 LTE 投资将是今年的 4-5 倍，伴随数据业务占比提升，

测试设备更新换代需求将提升，公司系统设备收入将重回增长。 

 盈利预测及估值：11-13 年 EPS 预测为 0.45、0.63、0.87 元，未来 12 个月

目标价 18 元，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 
应收账款过高影响公司经营；运营商集采进度不确定性影响公司收入 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 241 453 612 783 

收入同比(%) 55% 88% 35% 28% 

归属母公司净利润 40 54 76 105 

净利润同比(%) 51% 35% 42% 38% 

毛利率(%) 42.9% 41.0% 41.5% 42.3% 

ROE(%) 13.7% 16.0% 18.5% 20.3% 

每股收益(元) 0.33 0.45 0.63 0.87 

P/E 41.72 30.95 21.75 15.80 

P/B 5.73 4.95 4.03 3.21 

EV/EBITDA 29 20 14 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 325 389 579 734  营业收入 241 453 612 783 

  现金 158 100 190 237  营业成本 138 267 358 452 

  应收账款 150 256 345 442  营业税金及附加 12 22 29 38 

  其他应收款 2 4 6 8  营业费用 18 24 33 41 

  预付账款 9 17 23 29  管理费用 33 63 86 106 

  存货 5 11 14 19  财务费用 -1 -1 -1 -2 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 4 6 4 6 

非流动资产 89 126 40 39  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 10 10 10 10  投资净收益 8 4 5 7 

  固定资产 22 21 20 19  营业利润 47 75 108 150 

  无形资产 10 10 10 10  营业外收入 5 5 5 5 

  其他非流动资产 48 86 0 0  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 414 515 618 773  利润总额 51 79 112 154 

流动负债 90 132 139 161  所得税 6 11 16 22 

  短期借款 0 16 0 0  净利润 45 68 96 133 

  应付账款 20 39 52 66  少数股东损益 5 14 20 28 

  其他流动负债 70 77 87 95  归属母公司净利润 40 54 76 105 

非流动负债 1 0 0 0  EBITDA 52 75 108 149 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.50 0.45 0.63 0.87 

  其他非流动负债 1 0 0 0       

负债合计 91 132 139 161  主要财务比率     

 少数股东权益 34 48 69 96  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 80 120 120 120  成长能力     

  资本公积 142 102 102 102  营业收入 55.1% 87.7% 35.0% 28.0% 

  留存收益 67 113 189 294  营业利润 68.0% 59.8% 44.4% 39.0% 

归属母公司股东权益 289 334 411 515  归属于母公司净利润 50.5% 34.8% 42.3% 37.7% 

负债和股东权益 414 515 618 773  获利能力     

      毛利率 42.9% 41.0% 41.5% 42.3% 

现金流量表      净利率 16.4% 11.8% 12.4% 13.4% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 13.7% 16.0% 18.5% 20.3% 

经营活动现金流 11 -31 14 38  ROIC 25.9% 22.1% 33.1% 34.9% 

  净利润 45 68 96 133  偿债能力     

  折旧摊销 6 1 1 1  资产负债率 21.9% 25.7% 22.5% 20.8% 

  财务费用 -1 -1 -1 -2  净负债比率 0.00% 12.21% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -8 -4 -5 -7  流动比率 3.61 2.94 4.16 4.56 

营运资金变动 -35 -102 -83 -93  速动比率 3.55 2.86 4.06 4.44 

  其他经营现金流 4 8 6 6  营运能力     

投资活动现金流 -91 -36 91 7  总资产周转率 0.67 0.97 1.08 1.13 

  资本支出 19 0 0 0  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 9.60 9.00 7.81 7.62 

  其他投资现金流 -72 -36 91 7  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -35 9 -15 2  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.45 0.63 0.87 

  短期借款 -24 16 -16 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 -0.26 0.12 0.31 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.41 2.79 3.42 4.29 

  普通股增加 40 40 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -40 -40 0 0  P/E 41.72 30.95 21.75 15.80 

  其他筹资现金流 -11 -7 1 2  P/B 5.73 4.95 4.03 3.21 

现金净增加额 -115 -58 90 47  EV/EBITDA 29 20 14 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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