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基本状况 
总股本(百万股) 112.00 
流通股本(百万股) 28.00 

市价(元) 36.90 

市值(百万元) 4132.80 

流通市值(百万元) 1033.20 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 174.83 295.63 429.43 573.37 775.98
营业收入增速 50.01% 69.10% 45.26% 33.52% 35.34%
净利润增长率 79.47% 60.86% 54.95% 46.14% 37.42%
摊薄每股收益（元） 0.99 1.60 0.93 1.36 1.86
前次预测每股收益（元） - - 0.92 1.35 1.85
市场预测每股收益（元） - - 0.91 1.40 2.09
偏差率（本次-市场/市场） - - 1.10% -3.57% -11.48%
市盈率（倍） 0.00 0.00 39.49 27.03 19.67
PEG 0.00 0.00 0.72 0.59 0.53
每股净资产（元） 2.90 4.49 8.59 9.75 11.41
每股现金流量 0.81 1.31 0.93 1.24 1.72
净资产收益率 34.26% 35.53% 10.80% 13.91% 16.33%
市净率 0.00 0.00 4.27 3.76 3.21
总股本（百万股） 42.00 42.00 112.00 112.00 112.00
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件： 

 捷成股份 2011 年上半年营业收入、利润总额、归属于上市公司股东的净利润分别为 1.8 亿元、0.49

亿元、0.41 亿元，比去年同期同比增长 64.33%、65.91%、54.64%，折合 EPS 为 0.37 元，符合我

们和市场预期。 

 要点： 

 受益于电视台数字化、高清化进程，媒资和高标清非编制作网等主要产品线收入快速增长；在产品

升级的背景下，其毛利率也大幅度提升。 

 市场拓展初见成效，东北、华中、华南等非公司传统优势区域收入增速明显，区域营销平台建设下

半年将加速，进一步提升公司市场份额。 

 上半年研发投入同比增长 96.53% ，超过收入增幅 32 个百分点，研发投入的加大，将强化公司技术

开发能力和竞争优势。 

 以资本市场为依托拓宽产业链展开兼并收购，已经提上公司议事日程。 

 我们略微调整公司盈利预测，2011-2013 年 EPS 分别为 0.93、1.36、1.86，给予未来 12 个月目标

价为 40-45 元，对应 2012 年 PE 分别为 30 倍-33 倍。 
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主要产品品线收入、毛利率显著提升    

媒资系统、高标清非编制作网：收入符合预期，毛利率提升超预期 

 收入增速受益于数字化、高清化 

 媒资系统与电视台数字化紧密相关。虽然电视台播出环节基本完成

数字化，但是采、编、存等环节数字化率仍然有待提高，媒资系统

渗透率仍然有较大提升空间，在此背景下，公司媒资系统收入依然

有 26.51%的同比增速。 

 高标清非编制作网受益于即将开启的高清盛宴。2010 年上半年同比

增长 74.41%，未来亦将持续高速增长。 

 在媒资系统、高标清非编制作网解决方案不断进行功能升级、软件占比

逐步提升的背景下，毛利率也大幅度提升。虽然如此，但我们认为上半

年的毛利率水平不能完全代表全年水平，我们判断这两项业务全年毛利

率维持在 50%左右。 

网络化相关解决方案布局未来，短期贡献有限 

 网络化是电视台数字化发展的必然结果。网络监控监测、多元异构一体

化解决方案等网络化解决方案业绩的快速增长有待各电视台数字化率的

进一步提升，短期对公司的业绩影响不大。 

服务类业务发展略低于预期 

 编目服务未如预期的爆发，毛利率下降也显示其受到人工成本上升的困

扰，我们将在更新的盈利预测中下降此业务的预期。 

 虽然上半年代运代维技术服务收入比较平稳，但受益于公司主要解决方

案的市场拓展，其未来也将维持一定增速。 

 

 

区域拓展初见成效  

华北地区仍是贡献主力，但东北华中华南等区域增速较快 

图表 1：主要产品线收入和毛利率同比增长情况 

驱动力 产品线 2011年上半年收入 同比增长 2011年上半年毛利率 提升百分点

数字化 媒资管理系统 4472.02 26.51% 56.42% 15.56
高清化 高标清非编制作网解决方案 6318.09 74.41% 54.30% 15.40
网络化 统一监测监控解决方案 435.56 -47.20% 94.16% 37.13
网络化 多元异构一体化解决方案 0 -100.00% 0.00% -43.80
数字化 编目服务解决方案 1226.88 -13.17% 56.04% -9.51
综合类 代维运维 442.95 -3.10% 99.73% -0.27
综合类 产品销售和集成服务 5180.76 20657.90% 13.07% 9.80

来源：齐鲁证券研究所 
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 公司业绩贡献主要来自于以中央电视台为代表的华北区域，异地营销网

络建设落后于竞争对手，这也是未来的潜在增长空间。 

 

图表 2：主要区域收入同比增长情况 

地区 2011年上半年 同比增减 

东北 564.79 93.10% 

华北 13,454.09 72.49% 

华中 772.76 583.98% 

华东 1,407.59 11.90% 

华南 1,842.05 85.90% 

西北 25.37 -92.50% 

西南 10.62 -94.89% 

合计 18,077.27 - 
 

来源：齐鲁证券研究所 

下半年营销网络建设将提速，促进公司市场份额进一步提升 

 募投项目中的“区域营销中心及信息化管理平台一体化建设项目”拟在

常州、深圳、南宁、哈尔滨和成都建设五个区域营销中心，下半年将提

速。 

 公司的产品及服务成功应用于广电行业内规模最大、系统最复杂、技术

最先进、影响力最强的中央电视台，为公司进一步开发各省、市、县级

电视台及其他行业客户奠定了强有力的品牌和技术基础，具有显著的示

范效应。在此背景下，营销网路提速，将加快公司市场份额的进一步提

升。 

 

研发投入加大 

管理费用增幅超过收入增幅 

 上半年管理费用增幅为 75.53%，超过收入增幅 11 个百分点。其增长原

因来自于人员规模扩大和研发投入增大。 

研发和产品化平台持续推进 

 上半年研发投入同比增长 96.53% ，超过收入增幅 32 个百分点。其主

要原因是公司对新产品新技术研发更加重视，原有的产品技术不断升级，

且在三网融合新媒体、3D 电视以及音视频信息安全等领域也都加大了投

入力度。 

兼并收购提上议事日程    

 公司超募资金 5 个亿，再加上上市前货币资金 1.4 个亿，共有 6.4 亿闲

散资金。 

 按照公司在中报中的表述“为保持并加强公司在行业内的领先地位，在
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条件成熟时，公司将围绕主营业务，以资本市场为依托，通过收购拥有

较好发展前景的技术和团队，进一步开拓广电行业和部队领域外的其他

市场领域，进一步拓宽公司的产业链，以提升公司在整个行业市场的竞

争地位和公司的整体盈利能力”，我们判断，利用资金和资本优势进行收

购已经提上公司的议事日程。 

 

修正财务预测 

主要产品线收入和毛利率假设 

 

税率和费用率等假设 

图表 3：主要产品收入和毛利率预测（单位：万元） 

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

媒体资产管理系统

销售收入 5,900.66 7,956.38 7,070.47 8,484.56 10,181.48 12,217.77

增长率（YOY） — 34.84% -11.13% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 36.14% 31.04% 50.56% 50.00% 50.00% 50.00%

编目服务
销售收入 1,448.54 2,038.88 2,437.09 1,949.67 2,144.64 2,359.10

增长率（YOY） — 40.75% 19.53% -20.00% 10.00% 10.00%

毛利率 60.68% 62.81% 51.94% 50.00% 50.00% 50.00%

高标清非编制作网解决方案
销售收入 2,677.83 3,455.34 12,133.91 20,020.95 30,031.43 45,047.14

增长率（YOY） — 29.04% 251.16% 65.00% 50.00% 50.00%

毛利率 37.79% 38.17% 37.71% 50.00% 50.00% 50.00%

全台统一监测监控解决方案
销售收入 280.85 1,241.88 1,527.13 1,221.70 1,466.04 1,759.25

增长率（YOY） — 342.19% 22.97% -20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 99.23% 75.16% 50.14% 80.00% 80.00% 80.00%

全台多元异构一体化网络解决方案
销售收入 256.41 1,676.92 824.85 412.43 536.15 697.00

增长率（YOY） — 554.00% -50.81% -50.00% 30.00% 30.00%

毛利率 75.23% 60.07% 57.03% 55.00% 55.00% 55.00%

代维运维技术服务
销售收入 400.85 444.77 829.32 953.72 1,096.78 1,261.29

增长率（YOY） — 10.96% 86.46% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 100.00% 100.00% 94.15% 90.00% 90.00% 90.00%

产品销售和单机集成
销售收入 689.52 655.20 4,319.13 9,900.00 11,880.00 14,256.00

增长率（YOY） — -4.98% 559.21% 129.21% 20.00% 20.00%

毛利率 7.05% 6.53% 11.66% 13.00% 13.00% 13.00%

其他
销售收入 0.00 13.48 421.14 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） — — 3024.18% -100.00% — —

毛利率 100.00% 100.00% 64.47% 0.00% 0.00% 0.00%

销售收入小计 11654.66 17482.85 29563.04 42943.03 57336.52 77597.56

销售成本小计 6710.19 9971.91 17354.65 24365.90 32158.53 43006.36

毛利 4944.47 7510.94 12208.39 18577.14 25177.99 34591.20

平均毛利率 42.42% 42.96% 41.30% 43.26% 43.91% 44.58%

来源：齐鲁证券研究所 
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财务报表摘要 

 

图表 4：主要费用率预测 

项    目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业税金及附加 45.57 156.18 262.45 388.14 590.76 776.78 1056.68

营业税金及附加 /销售收入 0.63% 1.34% 1.50% 1.31% 1.38% 1.35% 1.36%

营业费用 168.30 458.11 873.75 1272.88 1631.84 2121.45 2871.11

营业费用 /销售收入 2.34% 3.93% 5.00% 4.31% 3.80% 3.70% 3.70%

管理费用 888.50 2325.16 2622.70 3733.83 6226.74 8084.45 10320.48

管理费用 /销售收入 12.35% 19.95% 15.00% 12.63% 14.50% 14.10% 13.30%

非经营性收益绝对额 19.93 353.16 532.88 628.86 596.87 607.53 603.98

所得税费用 0.00 0.00 0.00 637.81 1417.26 2071.15 2846.23

所得税税率 0.00% 0.00% 0.00% 8.68% 12.00% 12.00% 12.00%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：财务预测简表 
损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 11,655 17,483 29,563 42,943 57,337 77,598 货币资金 1,443 8,293 14,352 94,235 102,307 119,233

    增长率 61.96% 50.0% 69.1% 45.3% 33.5% 35.3% 应收款项 2,387 4,513 5,161 7,509 9,811 13,375

营业成本 -6,710 -9,972 -17,354 -24,366 -32,159 -43,006 存货 1,815 1,760 6,128 5,148 6,966 9,239

    %销售收入 57.6% 57.0% 58.7% 56.7% 56.1% 55.4% 其他流动资产 1,048 1,168 4,350 5,023 7,106 9,291

毛利 4,945 7,511 12,209 18,577 25,178 34,591 流动资产 6,693 15,735 29,991 111,915 126,190 151,138

    %销售收入 42.4% 43.0% 41.3% 43.3% 43.9% 44.6%     %总资产 85.4% 92.1% 92.8% 98.1% 98.6% 99.3%

营业税金及附加 -156 -262 -388 -591 -777 -1,057 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.3% 1.5% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 1,146 1,342 2,296 2,091 1,703 1,025

营业费用 -458 -874 -1,273 -1,632 -2,121 -2,871     %总资产 14.6% 7.9% 7.1% 1.8% 1.3% 0.7%

    %销售收入 3.9% 5.0% 4.3% 3.8% 3.7% 3.7% 无形资产 0 0 0 0 0 0

管理费用 -2,325 -2,623 -3,734 -6,227 -8,084 -10,320 非流动资产 1,146 1,342 2,331 2,127 1,738 1,061

    %销售收入 20.0% 15.0% 12.6% 14.5% 14.1% 13.3%     %总资产 14.6% 7.9% 7.2% 1.9% 1.4% 0.7%

息税前利润（EBIT） 2,005 3,752 6,814 10,128 14,195 20,343 资产总计 7,839 17,077 32,322 114,042 127,928 152,198

    %销售收入 17.2% 21.5% 23.0% 23.6% 24.8% 26.2% 短期借款 0 500 3,000 0 0 0

财务费用 2 -3 -42 1,086 2,457 2,772 应付款项 3,347 4,008 9,531 11,031 14,891 19,997

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% -2.5% -4.3% -3.6% 其他流动负债 26 362 877 6,744 3,822 4,354

资产减值损失 -37 -112 -56 0 0 0 流动负债 3,373 4,870 13,408 17,775 18,714 24,351

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 35 35 35 35 35

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,373 4,905 13,443 17,810 18,749 24,386

营业利润 1,970 3,637 6,716 11,214 16,652 23,115 普通股股东权益 4,466 12,171 18,879 96,231 109,180 127,812

  营业利润率 16.9% 20.8% 22.7% 26.1% 29.0% 29.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 353 533 629 597 608 604 负债股东权益合计 7,839 17,077 32,322 114,042 127,928 152,198

税前利润 2,323 4,170 7,345 11,811 17,260 23,719
    利润率 19.9% 23.9% 24.8% 27.5% 30.1% 30.6% 比率分析

所得税 0 0 -638 -1,417 -2,071 -2,846 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 0.0% 0.0% 8.7% 12.0% 12.0% 12.0% 每股指标

净利润 2,323 4,170 6,707 10,393 15,188 20,872 每股收益(元) 2.112 0.993 1.597 0.928 1.356 1.864

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.060 2.898 4.495 8.592 9.748 11.412

归属于母公司的净利润 2,323 4,170 6,707 10,393 15,188 20,872 每股经营现金净流(元) 1.187 0.810 1.307 0.931 1.237 1.725

    净利率 19.9% 23.9% 22.7% 24.2% 26.5% 26.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.500 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 52.02% 34.26% 35.53% 10.80% 13.91% 16.33%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 29.64% 24.42% 20.75% 9.11% 11.87% 13.71%

净利润 2,323 4,170 6,707 10,393 15,188 20,872 投入资本收益率 66.34% 85.71% 82.66% 446.51% 181.75% 208.66%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 145 508 700 906 1,173 1,435 营业总收入增长率 61.96% 50.01% 69.10% 45.26% 33.52% 35.34%

非经营收益 0 10 20 -597 -608 -604 EBIT增长率 79.52% 87.11% 81.59% 48.64% 40.16% 43.31%

营运资金变动 -1,163 -1,286 -1,938 -274 -1,905 -2,384 净利润增长率 121.43% 79.47% 60.86% 54.95% 46.14% 37.42%

经营活动现金净流 1,306 3,403 5,489 10,428 13,849 19,319 总资产增长率 66.28% 117.85% 89.27% 252.83% 12.18% 18.97%

资本开支 1,118 595 1,598 104 178 153 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 53.7 59.0 49.6 52.7 51.7 52.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 86.4 65.4 83.0 77.1 79.1 78.4

投资活动现金净流 -1,118 -595 -1,598 -104 -178 -153 应付账款周转天数 52.8 30.0 47.3 41.5 43.5 42.8

股权募资 0 3,536 0 72,559 0 0 固定资产周转天数 20.1 26.0 22.5 18.6 12.1 6.4

债权募资 0 500 2,500 -3,000 0 0 偿债能力

其他 0 28 -56 0 -5,600 -2,240 净负债/股东权益 -32.31% -64.03% -60.13% -97.93% -93.70% -93.29%

筹资活动现金净流 0 4,063 2,444 69,559 -5,600 -2,240 EBIT利息保障倍数 -960.7 1,141.1 163.4 -9.3 -5.8 -7.3

现金净流量 187 6,871 6,336 79,883 8,072 16,926 资产负债率 43.03% 28.73% 41.59% 15.62% 14.66% 16.02%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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