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基础数据 
总股本（百万股） 112
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流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,836
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外延式发展一小步，产品、渠道

布局一大步 
 3 月 15 日晚公司公告，使用超募资金共 9085 万元，分别收购了成都天盛

汇杰通信信息技术有限公司、北京极地信息技术有限公司和广东华晨影视

舞台专业工程有限公司的 51%的股权；另外还收购了去年计划参股的“冠

华荣信”的 28.96%的股权。收购市盈率均在 11 年的 10 倍左右。其中，

极地信息是广播电视系统集成商，主要提供计算机网络系统的全方位的安

全解决方案；天盛汇杰的主营业务和产品是移动电视、手机电视和移动音

频广播的直播系统，以及电视台的设备、稿件、办公管理等信息系统；华

晨影视是集影视舞台专业灯光音响工程设计、施工、生产和服务为一体的

专业技术公司。 

 通过这次收购，公司进一步建立和完善了产品和服务链条，大体上完成了

在音视频解决方案业务领域的产品类型全覆盖，为公司在音视频节目、内

容的录制、转播、制作、播放、储存、控制和管理的所有业务领域中的未

来发展夯实了基础。其二，此次并购给捷成带来深厚的客户资源，尤其华

晨和天盛汇杰在广东和大西南都有与电视台和其它大型企事业客户的长期

关系；第三，冠华荣信有分布在大陆和香港地区的十多家分支机构，能够

进一步健全捷成的营销网络，增强公司的营销实力。通过本次收购，捷成

股份将加快实现市场份额的优化，有效提升公司整体的盈利能力。 

 未来 3--5 年广电系统进入高清化改造的高峰，广电总局计划到 2015 年底

之前，具备制播 100 个高清频道和 10 个 3D 频道的能力，现在在播的只有

12 套高清节目。预计未来 3—5 年内市场空间将达上百亿。公司与新媒体

中的视音频网站都有合作历史，在文化产业进一步改革和发展的推动下，

公司必将在新媒体产业的需求增长中大幅获益。 

 增长快、确定性高，捷成股份一直是我们在计算机板块最看好的投资标的，

预计 2012—2014 年公司的净利润为 1.53、2.19 和 3.22 亿元，每股收益

为 1.37、1.96 和 2.87 元，对应同比增长 48%，43%，47%。维持“买入”

评级。 

 风险提示：广电客户 IT 投入出现波动 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 471 762  1138 1686 

(+/-%) 59% 62% 49% 48%

归属母公司净利润(百万元) 103 153  219 322 

(+/-%)  54% 48% 43% 47%

EPS(元) 0.92 1.37  1.96 2.87 

P/E(倍) 36.96 24.93  17.41 11.87 

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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1037  1350  1668  2146 营业收入 471 762  1138 1686 
现金 671  869  909  1021 营业成本 280 460  689 978 
应收账款 58  100  160  222 营业税金及附加 4 10  15 22 
其他应收款 131  111  174  323 营业费用 17 24  35 57 
预付账款 86  142  212  301 管理费用 78 107  165 261 
存货 79  119  198  253 财务费用 -10 -9  -3 1 
其他流动资 11  9  16  25 资产减值损失 3 1  3 5 
非流动资产 91  92  139  177 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 79  76  117  149 营业利润 100 169  234 362 
无形资产 1  1  1  1 营业外收入 17 6  17 17 
其他非流动 11  15  21  27 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 1127  1441  1807  2323 利润总额 117 175  251 378 
流动负债 138  299  445  640 所得税 14 22  31 57 
短期借款 0  76  114  169 净利润 103 153  219 322 
应付账款 54  83  132  184 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 84  139  200  287 归属母公司净利 103 153  219 322 
非流动负债 1  0  0  0 EBITDA 107 173  249 391 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.92 1.37  1.96 2.87 
其他非流动 1  0  0  0   
负债合计 138  299  445  640 主要财务比率   
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 112  112  112  112 成长能力   
资本公积 711  711  711  711 营业收入 59.4% 61.7% 49.4% 48.2%
留存收益 166  319  538  860 营业利润 48.5% 69.2% 38.4% 54.8%
归属母公司 989  1142  1362  1683 归属母公司净利 54.1% 48.2% 43.2% 46.7%
负债和股东 1127  1441  1807  2323 获利能力   
    毛利率(%) 40.7% 39.6% 39.4% 42.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.9% 20.1% 19.6% 21.9%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.4% 13.4% 16.1% 19.1%
经营活动现 84  123  59  119 ROIC(%) 24.1% 38.4% 34.3% 35.9%
净利润 103  153  219  322 偿债能力   
折旧摊销 18  13  19  28 资产负债率(%) 12.3% 20.7% 24.6% 27.5%
财务费用 -10  -9  -3  1 净负债比率(%) 21.0% 25.5% 25.5% 26.4%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 7.53 4.51  3.75 3.36 
营运资金变 -41  -40  -181  -240 速动比率 6.96 4.12  3.30 2.96 
其他经营现 14  5  5  8 营运能力   
投资活动现 -222  -10  -60  -60 总资产周转率 0.65 0.59  0.70 0.82 
资本支出 112  10  60  60 应收账款周转率 9 9  8 8 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 6.09 6.70  6.40 6.19 
其他投资现 -110  0  0  0 每股指标（元）   
筹资活动现 667  85  41  54 每股收益(最新摊 0.92 1.37  1.96 2.87 
短期借款 -30  76  38  55 每股经营现金流 0.75 1.10  0.53 1.06 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 8.83 10.20  12.16 15.03 
普通股增加 70  0  0  0 估值比率   
资本公积增 655  0  0  0 P/E 36.96 24.93  17.41 11.87 
其他筹资现 -28  9  3  -1 P/B 3.86 3.34  2.80 2.27 
现金净增加 529  198  40  112 EV/EBITDA 29 18  13 8 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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