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同方股份(600100) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司公布 2011 年半年报：上半年，公司实现主营业务收入 84.98 亿元，比上年同

期增长了 32.78%；实现归属于母公司所有者的净利润 1.29 亿元，同比增长-2.58%；实

现扣除非经常损益的净利润 1.41 亿元，同比增长了 269.52%。  

二、 分析与判断 

 充分受益经济结构转型，主营业务快速成长 
业绩符合预期，主营业务收入同比增长 32.8%，扣非后净利润同比增长 270%。公司

数字城市、物联网、半导体与照明、微电子与核心元器件、多媒体、安防系统等主

干产业经营规模扩大是公司快速成长的主要原因。我们认为，公司是经济结构转型

大背景下的首选标的，将充分受益政策支持，再加上公司积累的规模技术优势，同

方未来几年有望实现跨越式发展。 

 安防领域竞争力不断增强，有望重拾升势 

上半年，来自安防系统的收入达到 5.98 亿元，同比大幅上升 92.6%。在国内市场，

公司在国内民航市场取得突破，首次大规模进入枢纽机场，海外市场也首次获得了

进入北美市场的通行证。在新产品推广方面，公司在核电行业等领域打破了国外厂

商的垄断局面。我们预计，随着经济复苏，安防将重回增长轨道。 

 多媒体海内外市场同发力，即将跨越规模临界点 

上半年，来自多媒体的收入达到 15.1 亿元，同比大幅上升 349%。在国内，公司通

过完善连锁分销体系、建立差异化产品体系、创新营销模式等手段推动开拓二三线

城市和农村市场。在海外，公司实施“自有+合作”的多品牌战略深耕北美和英国市

场，并在中东地区取得突破。多媒体最近两年亏损主要是因为规模不够，期间费用

率较高。预计，今年国际市场将继续扩大盈利水平，国内市场也将逐渐扭亏为盈。 

 技术和市场双轮驱动，LED业务即将放量 

上半年，来自半导体与照明的收入达到 6.16 亿元，同比大幅上升 72%。LED 照明在

商业照明和工厂照明等领域已经具备经济价值，2011 年将成为产业启动元年。公司

技术水平总体国内领先，部分国际一流，已经形成了从外延片、芯片到景观照明较

为完整的产业链。南通基地两期投资完成后，产能将达到 240 万片/年。预计 2011-2013

年 LED 业务收入分别为 25.3、46.6 和 59.6 亿元，净利润分别为 2.9、5.1 和 6.1 亿元。 

 投资收益大幅下降有一定的偶然性，未来持续可期 

上半年，公司实现投资收益 1.20 亿元，同比大幅下降 37%，是净利润下滑的主要原

因。投资收益下降主要因为上年同期处臵长期投资产生的收益较大，我们认为这存

在一定的偶然性。从长期来看，伴随退出渠道的多样化，参控股公司将梯队上市，

投资收益持续可期。龙江环保、环境股份和易程科技未来 3-5 年内上市的可能性较

大。我们采用最保守的估计，预计考虑时间价值后的年均投资收益至少为 5 亿元。 

 公司发展进入新阶段，有望焕发第二春 

1）“十二五”规划中的七大战略新兴产业，目前同方占了六个，公司将充分受益政

策支持，再加上公司积累的规模技术优势，同方未来几年有望实现跨越式发展。 

2）公司发展模式与李嘉诚麾下“长和系”形似，从以实业为主向“实业＋金融控股”

转变。“以资产换 PE、以 PE换资产”的 PE战略渐入佳境，投资收益持续可期。 

三、 盈利预测与投资建议 

重申“强烈推荐”评级。我们看好政策支持对公司增长速度和成长空间的促进作用，

同时，公司 PE战略渐入佳境，投资收益价值稳步提升。维持前期盈利预测，预计公司

经济结构转型期的弄潮儿 
                                 ——同方股份 2011 年半年报点评 

             民生精品---简评报告/计算机应用行业 
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交易数据（2011-08-28）  

收盘价 9.21  

近 12 个月最高/最低 15.72/8.51 

总股本（百万股） 1987.70  

流通股本（百万股） 1987.70  

流通股比例% 100.00  

总市值（亿元） 183.07  

流通市值（亿元） 183.07  
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2011-2013 年 EPS 分别为 0.43、0.71 和 0.90 元。给予 6 个月目标价 18 元，对应 11 年

PE为 32.5 倍。  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 18,258  23,965  31,026  38,799  

增长率（%） 18.65% 31.26% 29.47% 25.05% 

归属母公司股东净利润（百万元） 480  846  1,416  1,790  

增长率（%） 36.48% 76.37% 67.42% 26.39% 

每股收益（元） 0.24  0.43  0.71  0.90  

PE 38.17  21.64  12.93  10.23  

PB 1.73  1.45  1.28  1.11  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表          资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 18,258  23,965  31,026  38,799       货币资金 5,075  4,917  5,482  6,104  

      减：营业成本 15,412  20,115  25,367  32,038       应收票据 115  158  204  255  

      营业税金及附加 154  216  310  388       应收账款 3,968  5,253  6,800  8,504  

      销售费用 1,081  1,390  1,800  2,173       预付账款 1,614  1,815  2,069  2,389  

      管理费用 1,102  1,198  1,396  1,552       其他应收款 1,099  1,313  1,700  2,126  

      财务费用 284  218  245  254       存货 4,628  6,613  8,340  10,533  

      资产减值损失 250  280  360  430     其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 515  500  600  700   流动资产合计 16,406  20,269  24,836  30,212  

二、营业利润 631  1,188  2,209  2,796       长期股权投资 1,884  1,800  1,800  1,800  

   加：营业外收支净额 87  120  90  110       固定资产 3,135  3,513  3,743  3,882  

三、利润总额 718  1,308  2,299  2,906       在建工程 956  573  344  207  

   减：所得税费用 118  301  529  668       无形资产 920  857  800  747  

四、净利润 600  1,007  1,770  2,237       其他非流动资产 615  1,185  1,892  2,669  

   归属于母公司的利润 480  846  1,416  1,790   非流动资产合计 8,459  8,703  9,076  9,507  

五、基本每股收益（元） 0.24  0.43  0.71  0.90   资产总计 24,865  28,972  33,912  39,719  

               短期借款 2,822  3,507  4,244  4,240  

主要财务指标          应付票据 944  1,102  1,390  1,755  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E      应付账款 3,977  5,511  6,950  8,777  

EV/EBITDA   9.89   13.34     8.15    6.55       预收账款 1,934  2,173  2,484  2,872  

成长能力:          其他应付款 564  551  695  878  

    营业收入同比 18.65% 31.26% 29.47% 25.05%      应交税费 39  40  40  40  

    营业利润同比 45.1% 88.1% 86.0% 26.6%     其他流动负债 863  1,434  2,140  2,917  

    净利润同比 36.48% 76.37% 67.42% 26.39%  流动负债合计 11,533  14,578  18,202  21,739  

营运能力:          长期借款 2,029  2,029  2,029  2,029  

    应收账款周转率 5.19  5.20  5.15  5.07       其他非流动负债 187  244  314  392  

    存货周转率 4.02  4.26  4.15  4.11   非流动负债合计 2,216  2,273  2,344  2,422  

    总资产周转率 0.79  0.89  0.99  1.05   负债合计 14,267  17,340  20,546  24,160  

盈利能力与收益质量:          股本 994  1,988  1,988  1,988  

    毛利率 15.6% 16.1% 18.2% 17.4%      资本公积 4,778  4,779  4,779  4,779  

    净利率 2.6% 3.5% 4.6% 4.6%     盈余公积 485  569  711  890  

    总资产净利率 ROA 2.4% 3.5% 5.2% 5.6%      未分配利润 1,746  2,507  3,782  5,392  

    净资产收益率 ROE 5.7% 8.0% 12.3% 13.5%      少数股东权益 2,611  2,756  3,075  3,477  

资本结构与偿债能力:          所有者权益合计 10,598  12,600  14,334  16,527  

    流动比率 1.42  1.39  1.36  1.39   负债和股东权益合计 24,865  29,940  34,880  40,687  

    资产负债率 57.4% 57.9% 58.9% 59.4%            

    利息保障倍数 3.2  6.4  10.0  12.0   现金流量表     

每股指标:          项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    每股收益 0.24  0.43  0.71  0.90   经营活动现金流量 270  (334) 442  832  

    每股经营现金流量 0.14  (0.17) 0.22  0.42   投资活动现金流量 (803) 532  558  638  

    每股净资产 5.33  6.34  7.21  8.31   筹资活动现金流量 794  1,543  3  (258) 

资料来源：民生证券研究所 
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