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毛利率回升，最困难的时候即将过去

                  ——华星创业 2012 年一季报点评 

业绩简报 

 2012 年一季度公司实现营业收入 1.34 亿元，同比增长 97.15%；营业利润

同比增长 55.9%；实现归属上市公司股东净利润 888.94 万元，与去年同

期持平。基本每股收益为 0.07 元。 

点评 

 收入增加较快的主要原因是：新增上海鑫众通信等子公司扩大合并报表 

 净利润未与收入同期增长的主要原因是： 

1）管理费用同比增长 140.3%，其中公司为加强新产品研发，研发费用同

比增加 678.46 万元，但新产品还未开始大幅贡献业绩；同时股权摊销费用

增加 76 万元。2）由于拓展市场费用增加，销售费用同比增长 62.9%，比

去年同期多 282.8 万；3）受运营商招标延迟等需求变化影响，合营公司投

资收益减少 175 万。4）由于公司及子公司业务开展，公司新增短期借款，

财务费用同比增加 280.7 万。5）由于收入规模扩大，应收账款同比增长

14%，导致资产减值损失较去年增加 150 万 

 综合毛利率 42.6%，同比上升 3.4%。我们认为可能因为公司服务主业有

较快增长，未来随着运营商需求的不断提升以及与子公司业务协同效应的

逐渐显现，毛利率将有望继续回升。 

 我们依然认为公司 12 年业绩将会大幅上升，运营商网优测试设备招标有望

在二季度开始，测试设备收入的快速增长将带来较大的业绩弹性；长期看，

公司将完善一体化服务体系（网优+测试+代维+室分），受益于运营商服务

外包的大趋势。 

 我们预计公司12,13年EPS分别为0.63元，0.85元，对应目前股价为16.6x
和 12.3x。维持买入评级 

 风险提示：运营商网优测试设备采购延期。 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 512.2 780.0 990.0 1330.0

(+/-%) 112.2 52.3 26.9 34.3

归属母公司净利润(百万元) 37.9 75.0 102.0 140.0

(+/-%)  -4.5 97.7 36.0 37.3

EPS(元) 0.32 0.63 0.85 1.16

P/E(倍) 32.5 16.6 12.3 8.9

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 605 806 1084 1479 营业收入 512 780 990 1330
现金 110 180 252 353 营业成本 314 467 583 795
应收账款 401 532 702 945 营业税金及附加 23 34 43 57
其他应收款 8 10 13 17 营业费用 28 47 57 70
预付账款 11 19 25 32 管理费用 77 117 148 186
存货 75 66 91 131 财务费用 3 5 13 18
其他流动资产 1 1 1 1 资产减值损失 15 6 4 6
非流动资产 143 112 117 121 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 11 13 14 16 投资净收益 2 3 5 5
固定资产 24 27 28 27 营业利润 55 108 146 201
无形资产 18 19 21 23 营业外收入 6 5 7 9
其他非流动资 91 54 54 56 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 749 919 1201 1600 利润总额 61 113 153 209
流动负债 325 399 565 797 所得税 10 17 23 31
短期借款 98 118 245 369 净利润 51 96 130 178
应付账款 120 178 200 288 少数股东损益 13 20 28 38
其他流动负债 107 103 120 140 归属母公司净利 38 75 102 140
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 69 122 172 234
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.32 0.63 0.85 1.16
其他非流动负 1 1 1 1  
负债合计 326 400 566 798 主要财务比率  
少数股东权益 107 128 155 193 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 120 120 120 121 成长能力  
资本公积 98 98 107 116 营业收入 112.2% 52.3% 26.9% 34.3%
留存收益 97 173 253 372 营业利润 18.4% 95.5% 35.1% 37.2%
归属母公司股 315 391 480 609 归属母公司净利 -4.5% 98.9% 35.8% 36.8%
负债和股东权 749 919 1201 1600 获利能力  
    毛利率(%) 38.8% 40.2% 41.1% 40.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.4% 9.7% 10.4% 10.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.0% 19.3% 21.3% 23.0%
经营活动现金 -97 34 -17 19 ROIC(%) 12.2% 21.7% 22.1% 23.2%
净利润 51 96 130 178 偿债能力  
折旧摊销 11 9 12 15 资产负债率(%) 43.5% 43.6% 47.1% 49.9%
财务费用 3 5 13 18 净负债比率(%) 30.06 29.42 43.27 46.21
投资损失 -2 -3 -5 -5 流动比率 1.86 2.02 1.92 1.86
营运资金变动 -175 -87 -166 -191 速动比率 1.63 1.85 1.76 1.69
其他经营现金 15 14 -1 5 营运能力  
投资活动现金 28 21 -12 -13 总资产周转率 0.88 0.94 0.93 0.95
资本支出 15 10 11 11 应收账款周转率 2 2 2 2
长期投资 -2 2 1 1 应付账款周转率 4.48 3.13 3.08 3.26
其他投资现金 41 33 0 -1 每股指标（元）  
筹资活动现金 80 15 101 95 每股收益 (最新 0.32 0.63 0.85 1.16
短期借款 98 20 127 124 每股经营现金流 -0.81 0.28 -0.14 0.16
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.63 3.26 4.00 5.08
普通股增加 40 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -44 0 9 9 P/E 32.5 16.6 12.3 8.9
其他筹资现金 -15 -5 -36 -39 P/B 3.9 3.2 2.6 2.1
现金净增加额 10 70 72 101 EV/EBITDA 26 15 11 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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