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同洲电子(002052) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

近期，同洲电子公司发布 2011 年年报：报告期内，公司实现营业收入 20.14 亿元，

同比减少 12.45%；实现归属于上市公司股东的净利润 2,243.84 万元，同比增长 117.25%；

实现基本每股收益为 0.07 元，扣非基本每股收益为-0.08 元。  

二、 分析与判断 

 2011年业绩基本符合预期，营收同比减少12.45%，净利润同比增长117.25% 
1、业绩基本符合我们预期。公司盈利发生改善的原因为：（1）公司推进前端系统和

中间件收费，前端系统及增值业务实现收入超预期；（2）公司实际出货尤其高毛利

率产品出货数量超预期；（3）公司处臵 3G 手机相关技术以及房产导致营业外收入

增加约 3615 万元。  

2、公司整体毛利率提升明显，反映出公司战略转型正在取得初步成效。（1）公司整

体毛利率由 2010 年的 16.44%升至 2011 年的 23.17%，同比增加 6.73 个百分点，且

逐季提高。（2）我们判断，毛利率提升是由于新产品成本有所下降，高毛利产品出

货量持续增加所致，这表明公司近年来的战略转型正初步取得成效。 

3、2011 年公司三项费用率——销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 8.35%、

11.42%与 2.64%。（1）其中，销售费用率与财务费用率较上年提升 2.34 个百分点与

1.42 个百分点；管理费用率下降 0.76 个百分点。（2）我们认为，在公司“加大应收

帐款的催收和提高库存周转，合理控制贷款规模，拓展新的融资通道”的管控思路

下， 2012 年财务费用将得以降低。 

4、公司研发投入为公司带来转型红利。（1）2009～2011 年研发投入金额分别为 11,098

万元、16,747 万元与 14,128 万元，收入占比分别为 5.58%、7.28%与 7.01%，近三年

新产品方面研发投入较高，但我们判断，公司研发投入高峰或将结束。（2）2011 年

公司公开发明专利 155 件，授权发明专利 54 件，授权的实用新型专利 61 件，授权

外观设计 58 件。我们认为，公司已经形成了一整套与三网融合技术相关的系统性知

识产权，公司产品更新换代速度明显提升，未来三年公司将尽享自主研发成果“红

利”。  

 产品结构出现调整，主要产品的市场竞争力增强 

1、有线电视接入设备营收同比增长 0.93%，毛利率比上年同期增加 4.13%。主要原

因是：（1）新产品成本有所下降，高清机顶盒产品等高毛利产品在销售中的比重快

速提升。（2）公司适当扩充了产品类型，在保持传统的优势产品有线数字电视机顶

盒市场竞争力的同时，公司努力扩展了 IPTV 机项盒、无线地面数字电视机顶盒等

产品。（3）我们认为，2012 年高清机顶盒的出货量还将得到大幅提升，尤其是海外

市场将推动高清机顶盒业务的营收高增长。2012 年度公司将加大对国际新兴市场的

拓展力度，国际业务已确定 2012 年度为“印度年”，力求公司能够在印度这个目前

国际数字电视行业最大的区域市场取得相应的市场份额。同时，公司也将加大了对

金砖国家的市场拓展。 

2、卫星电视用户终端设备营收同比减少 42.70%，而毛利率比上年同期增加了 5.13

个百分点。（1）主要原因是 2011 年受国际经济形势影响，国外销售的卫星电视用户

终端设备收入减少，但高毛利产品出货比例有所增加所致。（2）我们认为，受益于

国家实施的直播卫星公共服务“户户通”工程，2012～2015 年公司直播卫星机顶盒

业务将重拾较快增长道路。（3）我们判断，由于受国家直播卫星推广政策及市场因

素影响，虽然公司停止了募投项目南通“年产 400 万套直播卫星接收设备”，但公司

在深圳基地的产能能够满足直播卫星机顶盒的市场竞争要求。 

3、其他设备营收大幅提升，较上年同期增长 110.90%。（1）主要原因是公司中间件、

转型阵痛已过，业绩拐点将见 
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前端设备以及增值业务等取得一定市场份额，业务毛利率较高。（2）2011 年公司整

体解决方案分别被天津、广东、兰州、江西、湖北等省市广电网络运营商选用，端

到端解决方案继续保持领先地位。（3）我们认为，目前公司已经为全国三分之一以

上的广电网络运营商提供了整体解决方案，已成为事实上的广电标准，未来将有更

多机会从前端系统扩容及中间件授权中收费。  

 公司“硬件+服务+内容+渠道”的垂直产业链整合战略实施已经初步具备条件，

智能电视一体机商业模式竞争力得以强化 

1、硬件方面，智能数字电视一体机彰显公司智能终端产品的研发实力。公司 2011

年度重点推进了公司产品从无屏终端向有屏终端进军，成功开发了智能数字电视一

体机产品，上市后取得了良好的市场效应，较好地带动了公司端到端解决方案的市

场影响和相关产品的市场销售。我们认为，公司的智能数字电视一体机的推出，是

公司从 B2B 到 B2B+B2C 商业模式的一次大转变，且智能数字电视一体机具有技术

领先性，易于撬动广电相关市场。 

2、服务与内容方面，公司在节目内容、增值业务开发、合作运营等方面与节目制作

方、运营牌照资源方、增值业务开发商、广电运营商、电信运营商、电信增值业务

运营商等展开合作。（1）公司与上海文广互动合资成立文广视联，经营基于有线电

视网络的视频分发业务。（2）公司全资子公司龙视传媒，通过与第三方合作，提供

集成可扩展的增值业务。（3）三网融合业务已经被广电、电信运营商认可，北京、

上海、深圳等多个城市城市已经实现了电信运营商与广电运营商的战略性合作。其

中，公司的“甩信”是具有革命性的产品。（4）我们判断，在拥有内容制作及分发

平台、增值业务开发平台和三网融合业务运营平台的基础上，公司将获得领先的市

场竞争优势。 

3、渠道方面，智能终端产品的市场销售工作已搭建了大规模、大批量销售的基础。

公司终端产品已经通过渠道快速进入终端卖场，形成品牌、市场、销售、服务的联

动，初步实现了产品销售通道建设。我们判断，随着渠道的完善，“零元购机”的智

能电视一体机商业模式竞争力将得以强化，有望成为公司未来发展的明星产品之一。 

 2012Q1与上年同期相比扭亏为盈，预计实现净利润约1000万元，同比增长约141% 

1、公司预计 2012Q1 净利润与上年同期相比扭亏为盈，我们预计，当季实现净利润

约为 1000 万元，而上年同期亏损约为 2413 万元。我们认为，2012Q1 业绩实现盈利

有利支持了我们的判断——公司转型阵痛时期基本渡过，2012 年将见业绩拐点，同

洲将从低谷开始返身向上。  

2、2012Q1 扭亏为盈的原因为：（1）公司剥离非核心业务，相关销售费用、管理费

用与去年同期减少；（2）公司出货的高毛利率产品比例增加，导致整个毛利率比去

年同期增加。 

3、在 B2B商业模式下，公司业绩具有一定波动性，通常 Q2、Q4 才是业绩确认季。

（1）我们认为，公司若要实现全年业绩均衡释放，尚需期待以智能电视一体机为主

的 B2C 商业模式的更加成熟。（2）我们向下修正我们此前对于公司 2012Q1 的业绩

预判，但维持公司全年业绩预判。（3）我们认为，受益于智能电视产业蓬勃兴起、

有线电视高清二次整转、直播卫星公共服务覆盖以及三网融合全面发展等多重因素，

2012 年公司盈利能力将得到恢复并持续增强。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司经历了艰苦的转型阵痛期，目前各项业务呈现出良好的发展趋势。在三网融合

加快发展进程中，公司“硬件+服务+内容+渠道”的垂直产业链整合战略实施已经初步

具备条件，核心竞争能力得以强化。在商业模式创新背景下，随着智能数字电视一体机

的成功推出，公司有望成为广电系智能电视“客厅文化”的缔造者。 

公司业务平台覆盖 15 个省（其中 11 个省已全面覆盖），并与 8 个省市开展数字电

视互动业务合作运营，拥有 7000～8000 万用户，三网融合智能产品渗透率的快速提升

将成为公司未来三年的关键发展逻辑；同时，公司正通过文化内容 /应用资源聚合来强

化公司的“传媒”属性。  

预计公司 2012～2014 年 EPS 分别为 0.50 元、0.82 元与 1.05 元，对应当前股价 PE

为 20X、12X 与 10X，公司十二个月内目标价可看高至 20 元，维持公司“强烈推荐”

评级。 
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四、 风险提示： 

1、用户消费偏好风险；2、市场竞争风险；3、利率波动风险；4、人力资源流失风

险。 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 2,014  3,213  4,223  4,852  

增长率（%） -12.45% 59.49% 31.45% 14.90% 

归属母公司股东净利润（百万元） 22  169  279  358  

增长率（%） -117.25% 655.02% 64.58% 28.47% 

每股收益（元） 0.07  0.50  0.82  1.05  

PE 154.62  20.48  12.44  9.69  

PB 3.08  3.29  2.57  2.02  

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） 2011A 2012E 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 2,014  3,213  4,223  4,852      货币资金 506  0  0  0  

减：营业成本 1,548  2,426  3,143  3,586      应收票据 125  161  211  243  

    营业税金及附加 10  16  21  24      应收账款 1,169  1,606  2,112  2,426  

    销售费用 168  218  283  320      预付账款 33  48  51  49  

    管理费用 230  305  389  437      其他应收款 50  71  84  97  

    财务费用 53  46  58  63      存货 259  400  519  592  

    资产减值损失 52  20  15  10  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 15  5  5  5  流动资产合计 2,142  2,286  2,976  3,406  

二、营业利润 (32) 186  320  417      长期股权投资 27  29  31  33  

加：营业外收支净额 59  20  20  20      固定资产 335  337  339  339  

三、利润总额 27  206  340  437      在建工程 29  49  79  109  

减：所得税费用 5  37  61  78      无形资产 86  78  69  60  

四、净利润 22  169  279  358      其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 22  169  279  358  非流动资产合计 845  493  517  541  

五、基本每股收益（元） 0.07  0.50  0.82  1.05  资产总计 2,986  2,779  3,494  3,947  

         短期借款 581  637  856  836  

主要财务指标         应付票据 73  121  157  179  

项目  2011A 2012E 2013E 2014E     应付账款 464  606  754  825  

EV/EBITDA 820.88  20.47  14.04  11.32      预收账款 33  61  79  90  

成长能力:         其他应付款 14  10  11  12  

  营业收入同比 -12.5% 59.5% 31.4% 14.9%     应交税费 2  2  2  2  

  营业利润同比 -73.5% -681.1% 71.5% 30.3% 其他流动负债 400  0  0  0  

  净利润同比 -117.1% 655.0% 64.6% 28.5% 流动负债合计 1,646  1,438  1,859  1,944  

营运能力:         长期借款 165  265  265  265  

  应收账款周转率 1.78  2.32  2.27  2.14  其他非流动负债 21  21  21  21  

  存货周转率 6.21  9.74  9.19  8.74  非流动负债合计 186  286  286  286  

  总资产周转率 0.66  1.11  1.35  1.30  负债合计 1,860  1,723  2,144  2,230  

盈利能力与收益质量:         股本 341  341  341  341  

  毛利率 23.2% 24.5% 25.6% 26.1%     资本公积 502  502  502  502  

  净利率 1.1% 5.3% 6.6% 7.4%     留存收益 283  211  505  873  

  总资产净利率ROA 0.7% 5.9% 8.9% 9.6%     少数股东权益 0  0  0  0  

  净资产收益率ROE 2.0% 15.5% 23.2% 23.4% 所有者权益合计 1,127  1,055  1,349  1,717  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 2,986  2,779  3,494  3,947  

  流动比率 1.30  1.59  1.60  1.75       

  资产负债率 62.3% 62.0% 61.4% 56.5% 现金流量表 

  长期借款/总负债 8.9% 15.4% 12.4% 11.9% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 (40) (579) (114) 130  

  每股收益 0.07  0.50  0.82  1.05  投资活动现金流量 (8) (37) (47) (47) 

  每股经营现金流量 (0.12) (1.70) (0.33) 0.38  筹资活动现金流量 (146) 110  161  (83) 

  每股净资产 3.30  3.09  3.95  5.03  现金及等价物净增加 (195) (506) 0  0  

资料来源：民生证券研究所 
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