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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) 39.80 

市值(百万元) 4457.60 

流通市值(百万元) 1114.40 

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） 174.83 295.63 429.43 575.31 780.46 
营业收入增速 50.01% 69.10% 45.26% 33.97% 35.66%
净利润增长率 79.47% 60.86% 57.31% 52.29% 40.08%
摊薄每股收益（元） 0.99 1.60 0.94 1.43 2.01 
前次预测每股收益（元）  0.93 1.36 1.86 
市场预测每股收益（元）  0.91 1.40 2.09 
偏差率（本次-市场 市场）  3.41% 2.42% -3.99%
市盈率（倍） 0.00 0.00 41.66 27.36 19.53 
PEG 0.00 0.00 0.73 0.52 0.49 
每股净资产（元） 2.90 4.49 8.61 9.84 11.65 
每股现金流量 0.81 1.31 0.93 1.23 1.75 
净资产收益率 34.26% 35.53% 10.95% 14.58% 17.25%
市净率 0.00 0.00 4.56 3.99 3.37 
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： 

 公司与北京冠华荣信系统工程股份有限公司（以下简称“冠华荣信”）原股东正就公司收购冠华荣信部

分股份的事项进行磋商，并于 2011 年 8 月 16 日与冠华荣信原股东在北京市签订了《投资意向书》，

拟收购白云、宋辉东等股东所持有的冠华荣信 41%股权，收购价格由各方根据审计、资产评估结果

协商确定，具体内容经过后续谈判由各方签署合同最终确定。 

 冠华荣信 2010 年度实现营业收入约 2.23 亿元，营业利润约 1980 万元，实现归属于母公司所有者

的净利润约 1530 万元。 

 点评： 

 通过此次收购，公司由电视台 IT 领域进入了 AV 领域，进一步增强了为电视台数字化、高清化、网

络化提供“IT+AV”系统解决方案的能力。公司的主业是围绕电视台节目制作、存储和播放提供 IT

解决方案，而冠华荣信是目前国内领先的广播电视系统集成商及广电行业的全套应用技术系统解决

方案提供商，其业务主要是数字及高清演播室系统、数字转播车系统、数字后期合成系统等音视频

系统集成。通过此次收购，公司将具备为电视台提供 IT+AV 的系统解决方案，拓宽了发展空间。 

 通过此次股权收购，公司在电视台高清化、网络化方面领先的解决方案，将与冠华荣信优质的客户

资源和营销网络优势互补，实现强强联合。正如我们前述报告中所提到的，公司的优势在于解决方

案创新能力和以中央电视台为代表的标杆客户效应，但是劣势在于缺乏全国性的营销网络。而冠华

荣信在业内经营多年，在大陆和香港有十多家分支机构，有一大批优质而固定的客户资源，正可以

 公司点评
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实现与公司的优势互补，我们判断，捷成的解决方案将通过由冠华荣信做产品代理的方式，迅速拓展市

场。 

 此次收购体现了公司的治理结构优势和管理层的积极进取精神。我们看好捷成股份，除了看重行业的

增长性，以及公司在技术、客户等方面的竞争力，更重要的是，从行业竞争格局来看，公司作为独立的

上市公司，在与中科大洋、索贝、新奥特等对手的赛跑中，已经在治理结构和成长动力方面遥遥领先，

其积极进取精神更有助于在行业爆发中不断提升市场占有率。 

 并购风险可控，显示出了管理层的智慧。公司通过收购目标公司其他少数股东股权，将成为占比 41%

的第二大股东，在目标公司拥有重要影响力；而目标公司第一大股东白云仍然持有 42.88%的股权，其

仍然承担公司成长和发展的责任。这种并购的股权结构安排，风险可控，能最大化实现强强联合和优势

互补。 

 业绩预测与投资评级：考虑到本次并购带来的投资收益增厚，以及对公司业务带来的协同作用，我们略

微调增公司的盈利预测，2011-2013 年 EPS 分别为 0.94、1.43、2.01，给予公司未来 6-12 个月 46-50

元的目标价，分别对应 2012 年 32-35 倍 PE。维持“买入”评级。 

 风险提示：该项并购目前阶段只是意向，还存在一定的不确定性。 
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图表 1：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 57,531 78,046 货币资金 1,443 8,293 14,352 94,394 103,324 121,859

    增长率 61.96% 50.0% 69.1% 45.3% 34.0% 35.7% 应收款项 2,387 4,513 5,161 7,509 9,845 13,453

营业成本 -6,710 -9,972 -17,354 -24,366 -32,256 -43,231 存货 1,815 1,760 6,128 5,148 6,987 9,287

    %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 7,128 9,339

毛利 4,945 7,511 12,209 18,577 25,275 34,815 流动资产 6,693 15,735 29,991 112,073 127,284 153,938

    %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% 98.7% 99.3%

营业税金及附加 -156 -262 -388 -591 -779 -1,063 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 -2,129 -2,576     %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% 3.3% 无形资产 0 0 0 0 0 0

管理费用 -2,325 -2,623 -3,734 -6,227 -8,112 -10,302 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% 13.2%     %总资产 14.6% 7.9% 7.2% 1.9% 1.3% 0.7%

息税前利润（EBIT） 2,005 3,752 6,814 10,128 14,255 20,875 资产总计 7,839 17,077 32,322 114,200 129,022 154,998

    %销售收入 17.2% 21.5% 23.0% 23.6% 24.8% 26.7% 短期借款 0 500 3,000 0 0 0

财务费用 2 -3 -42 1,086 2,459 2,786 应付款项 3,347 4,008 9,531 11,031 14,941 20,109

    %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 3,828 4,366

资产减值损失 -37 -112 -56 0 0 0 流动负债 3,373 4,870 13,408 17,775 18,768 24,475

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 0 180 938 1,314 其他长期负债 0 35 35 35 35 35

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 1.5% 5.1% 5.1% 负债 3,373 4,905 13,443 17,810 18,803 24,510

营业利润 1,970 3,637 6,716 11,394 17,653 24,975 普通股股东权益 4,466 12,171 18,879 96,390 110,219 130,489

  营业利润率 16.9% 20.8% 22.7% 26.5% 30.7% 32.0% 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 32,322 114,200 129,022 154,998

税前利润 2,323 4,170 7,345 11,991 18,260 25,579
    利润率 19.9% 23.9% 24.8% 27.9% 31.7% 32.8% 比率分析

所得税 0 0 -638 -1,439 -2,191 -3,069 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 10,552 16,069 22,510 每股收益(元) 2.112 0.993 1.597 0.942 1.435 2.010

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.060 2.898 4.495 8.606 9.841 11.651

归属于母公司的净利润 2,323 4,170 6,707 10,552 16,069 22,510 每股经营现金净流(元) 1.187 0.810 1.307 0.929 1.230 1.751

    净利率 19.9% 23.9% 22.7% 24.6% 27.9% 28.8% 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% 10.95% 14.58% 17.25%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 29.64% 24.42% 20.75% 9.24% 12.45% 14.52%

净利润 2,323 4,170 6,707 10,552 16,069 22,510 投入资本收益率 66.34% 85.71% 82.66% 446.51% 181.95% 212.88%

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% 33.97% 35.66%

非经营收益 0 10 20 -777 -1,546 -1,918 EBIT增长率 79.52% 87.11% 81.59% 48.64% 40.76% 46.44%

营运资金变动 -1,163 -1,286 -1,938 -274 -1,927 -2,413 净利润增长率 121.43% 79.47% 60.86% 57.31% 52.29% 40.08%

经营活动现金净流 1,306 3,403 5,489 10,407 13,770 19,614 总资产增长率 66.28% 117.85% 89.27% 253.32% 12.98% 20.13%

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 0 180 938 1,314 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 76 760 1,161 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 12.0 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% -93.74% -93.39%

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 -7.5

现金净流量 187 6,871 6,336 80,042 8,931 18,535 资产负债率 43.03% 28.73% 41.59% 15.60% 14.57% 15.81%

来源：齐鲁证券研究所 

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 

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  公司点评 

 

 

 
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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