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投资要点： 

 公司简介：公司本质上是一家以广电行业为主的应用系统集成商，目前

解决方案收入中自有产品和第三方产品各占一半。较高的 ROE 水平和

收益质量使公司业绩具备持续增长潜力。 

 广电行业正处于变革期：在国家“推动文化产业成为国民经济支柱性产

业”的战略背景下，各种财政转移支付的倾斜保证了电视台信息化投资

的资金来源；广电市场化进程加速，也使得电视台信息化投资的需求不

断增加；广电行业技术不断升级，电视台数字化和高清化改造正依次展开，

预计市场规模分别为 90 亿元和 210 亿元，而 3D 频道技术升级的市场空间

预计不亚于高清化升级。我们认为广电行业信息化天花板尚远，预计未来

5 年行业有望保持 30%左右的增速。 

 高标清非编制作面临良好发展机遇：面对 IPTV 的冲击，发展高清电视

已经成为广电的核心战略，且广电宽带非常适合发展高清业务；在央视

带动下，各省电视台积极发展高清电视，预计高清将改变电视行业版图，

发展高清电视将成为电视台争夺收视和广告的手段。公司的高清非编制

作产品主要是基于苹果高标清混合制作网络进行的定制化开发，近年来

苹果产品的强势为公司该业务高速增长奠定了基础，预计行业潜在市场

空间超过 50 亿元，未来几年该业务有望保持 50%以上的增速。 

 媒资管理系统将稳定增长：广电存量数字化市场空间、高清化和 3D 等

技术变革带来的新增市场空间、广电外行业拓展和海外市场拓展确保了

公司未来几年媒资管理系统 25%-30%的稳定增长。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.85、1.16 和

1.59 元，考虑到公司高成长性和高收益质量，给予公司强烈推荐评级，

目标价 30 元，相当于 13 年 25 倍 PE。 

 风险提示：核心人员流失风险 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 471 693 984 1354 

收入同比(%) 59% 47% 42% 38% 

归属母公司净利润 103 143 195 266 

净利润同比(%) 54% 38% 37% 36% 

毛利率(%) 40.7% 41.4% 41.8% 42.7% 

ROE(%) 10.4% 13.1% 15.2% 17.2% 

每股收益(元) 0.62 0.85 1.16 1.59 

P/E 37.72 27.30 19.94 14.63 

P/B 3.94 3.58 3.04 2.52 

EV/EBITDA 30 19 13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：具备持续增长潜力的系统集成商 

1.1 专注于音视频领域的系统集成商 

公司专注于音视频系统的设计、开发和实施，为客户提供软硬件一体化服务。

分产品看，11 年收入主要来源于高标清非编制作网和媒体资产管理系统等整体解

决方案；分行业看，11 年收入主要来源于广电行业。 

 

图 1：11 年分产品收入  图 2：11 年分行业收入 

 

 

 
资料来源：wind，中投证券研究所 

 

从前五大客户来看，11 年公司从苹果电脑贸易（上海）有限公司采购金额超

过 7000 万元，主要是其第一大产品“高标清非编制作网解决方案”中大量使用了

苹果的软硬件产品；从中国仪器进出口（集团）公司采购金额超过 4000 万元，主

要是采购 IBM 小型机及相关设备。据了解目前公司解决方案收入中自有产品和第

三方产品比例约为 5:5，我们认为公司本质上是一家面向特定领域的应用系统集成

商。 

 

表 1：公司 11 年前五大客户  

前五名供应商名称 采购金额（万元） 占年度采购总额比例 

苹果电脑贸易（上海）有限公司 7,177.01 29.35% 

中国仪器进出口（集团）公司 4,540.80 18.57% 

大唐软件技术股份有限公司 1,756.38 7.18% 

上奇电脑国际贸易（上海）有限公司 532.36 2.18% 

北京兴财星软件技术有限公司 440.17 1.80% 

前五名供应商采购合计 14,446.73 59.08% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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1.2 财务指标显示公司具备持续增长潜力 

由表 2 可见，公司 ROE 在可比公司中处于较高水平，主要是由于其销售净利

率和资产周转率较高。较高的净利率说明公司系统集成业务中定制软件开发占比较

高，且公司整体解决方案以用户价值为先导，具有相当的议价空间，而较高的资

产周转率则说明公司业务占用资本较少，高利润率水平不以高资本投入为基础。 

表 2：系统集成类 10 年杜邦分析  

  ROE 销售净利率 资产周转率 权益乘数 

捷成股份 43.2% 22.7% 1.20 1.59 

东华软件 22.1% 17.0% 0.86 1.52 

宝信软件 22.0% 8.8% 1.15 2.20 

华胜天成 13.1% 5.7% 1.28 2.00 

平均 25.1% 13.5% 1.12 1.83 

资料来源：wind，中投证券研究所 

 

公司最近三年收益质量在系统集成类企业中也处于较高水平。系统集成业务扩

张需要持续不断的营运资本投入，由表 4 可见，较高的收益质量使公司业务能够

形成良性循环（T-1 年经营现金流入>T 年营运资本投入） 

我们认为高 ROE 水平和高收益质量使公司业绩具备持续增长潜力。 

表 3：系统集成类企业近年来经营现金流入/净利润 

 
2009A 2010A 2011A 平均 

捷成股份 81.6% 81.8% 81.4% 81.6% 

东华软件 28.3% 8.6% 18.0% 18.3% 

宝信软件 130.0% 37.0% 20.7% 62.6% 

华胜天成 112.1% 6.6% -117.2% 0.5% 

资料来源：wind，中投证券研究所 

 

表 4：公司近年来营运资本投入（单位：百万元） 

 

2007A 2008A 2009A 2010A 2011A 

应收账款 17.43 18.85 40.92 43.82 62.42 

预付账款 6.91 10.48 11.68 43.50 86.16 

存货 13.60 18.15 17.60 61.28 78.60 

经营性应收项目 37.94 47.48 70.20 148.60 227.17 

应付账款 10.17 9.25 7.12 37.89 54.02 

预收账款 11.11 19.00 32.89 56.77 68.66 

经营性应付项目 21.29 28.24 40.02 94.66 122.68 

经营性营运资本 16.65 19.23 30.19 53.94 104.50 

营运资本投入 16.65 2.58 10.95 23.75 50.56 

经营现金流入 1.09 13.06 34.03 54.89 84.08 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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二、行业处于变革期，具备了孕育大公司的机会 

2.1 广电行业正处于变革期 

广电行业在金融危机中呈现了逆势增长的态势：“十一五”时期，我国广播电

视产业的年均增长率约为 19%，远超同期 GDP 增速， 10 年国内广播电视总收入

首次突破 2000 亿元，达到 2301.87 亿元；“十一五”时期，中国广播电视广告产

业年均增长 15%，10 年国内广播电视广告收入达到 939.97 亿元。 

图 3：广播电视业总收入（单位：亿元）  图 4：广播电视业广告收入（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：广电总局，中投证券研究所 

 

广电行业是国家重要的宣传文化思想阵地，是党和国家的喉舌和最重要的主流

媒体之一，在国家“推动文化产业成为国民经济支柱性产业”的战略背景下，广

电行业获得了前所未有的发展机遇，原先各地电视台进行信息化投资的资金主要

来源于广告收入，现在还包括各种财政转移支付的倾斜、优惠贷款等，使得部分

二、三线电视台在信息化投资力度上不亚于一线电视台。 

广电行业相对比较封闭，原先政企合一的体制使其市场化程度不足，信息化投

资一直比较缓慢，随着三网融合进程加速，在广电和电信双向进入的背景下，广

电需要进一步推进市场化步伐，才能深度参与三网融合竞争，而在市场化过程中，

电视台信息化投资的需求也不断增加。 

广电行业技术不断升级，电视台数字化和高清化改造正依次展开：广电总局要

求到 15 年停止模拟电视广播，因此国内电视台基本完成了播出环节的数字化工作，

但在制作和存储等环节的数字化则相对落后，特别是存储环节，数字化程度仍然

偏低，按照每个电视台未来 3000 万投资计算，300 个电视台的数字化改造空间约

为 90 亿元；广电总局规划到 15 年建成 100 个高清频道，目前央视和各省台都在

积极进行高清化升级，按照每个电视台未来 7000 万元的投资计算，300 个城市电

视台的高清化升级空间约为 210 亿。 

高清化之后还有 3D 频道的建设，12 年元旦国内第一个 3D 频道开播，该频道

的节目制作系统由公司提供，预计 3D 频道技术升级的市场空间不亚于高清化升级。

广电行业正处于变革期，3D 之后电视台仍会有新的信息化投资需求，在广电入户

的最后一公里很可能出现杀手级应用。我们认为广电行业信息化天花板尚远，预

计未来 5 年行业会保持 30%左右的增速。 
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2.2 公司有望从四大家族中脱颖而出 

电视台视音频解决方案领域为寡头竞争市场，中科大洋、索贝数码、捷成股份

和新奥特四大家族占据了约 50%的市场份额。寡头市场确保了有序竞争，从而使

得行业保持了较高的利润率水平。四大家族各有所长，大洋在高标清播控解决方案

上首屈一指，索贝的新闻制播解决方案广受赞誉，新奥特的优势是图文包装系统，

而公司在编目、全台网监测等领域处于领先地位。 

09 年时公司市场份额仅相当于行业领先者大洋（或索贝）的 1/3，11 年公开

数据显示公司市场份额与大洋（或索贝）的差距已经较小，我们认为主要原因是

公司具有后发优势。公司的发展起步于电视台数字化的建设，而主要竞争对手从

模拟设备起家，逐步过渡到数字化视设备，因此公司在技术路线上更具优势；同时

行业正处于快速发展和变革期，单一厂商无法满足客户的全部需求，公司以整体

解决方案切入，能够很好地集成第三方的产品，而主要竞争对手以产品起家，在

向整体解决方案的转型中有历史包袱。 

图 5：09 年视台视音频解决方案市场份额  图 6：11 年大洋和捷成收入对比（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：公司资料，大恒科技资料，中投证券研究所 

 

公司在 11 年年报中提出依托目前在媒体资产管理、高标清非线性编辑网络、

信息安全、统一监测监控等方面的技术积累，布局整个广电行业信息化，努力为客

户音视频价值链的各个环节创造价值，这种布局正通过收购（参股或控股）和合资

渐次展开。目前来看，收购标的的整合情况良好，我们预计被收购公司的经营情

况有望超过原先的业绩预测及承诺。 

表 5：公司近期收购（参股或控股）和合资公司情况 

 主营业务 持股比例 净利润预测及承诺（万元） 

     2011A  2012E  2013E  2014E  

冠华荣信  数字高标清演播室、播出、总控、后期制作与包装网络、

音频网络、媒资管理与存储等系统集成 

28.96% 1204  1384  1592  1831  

华晨影视  演播室、舞台和剧场等建筑装修装饰工程承包和舞台

LED 灯具生产销售 

51% 700  874  1093  1366  

极地信息  内网信息安全 51% 195  243  304  381  

天盛汇杰  基于3G技术的音视频节目传输 
 

51% 196  244  306  382  

中传设计院  广电工艺流程的设计 90%             

资料来源：公司资料，中投证券研究所  
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三、高标清非编制作面临良好发展机遇 

3.1 发展高清电视是广电的核心战略 

IPTV 在国内的发展一直伴随着政策的困扰，05 到 10 年，IPTV 被叫停高达

15 次，但随着 10 年 7 月三网融合试点启动， IPTV 的政策困境大大缓解，其用户

数在短短 18 个月间实现了由 450 万到 1350 万的三倍增长。而根据广电总局的最

新要求，之前百视通在各地建设的分平台必须在 12 年 3 月 31 日前合并到央视与

地方广电联合建设的分平台上，使得从今年 4 月开始，电信运营商与百视通在全

国 54 个试点城市的 IPTV 业务将正式“合法化”，预计随着执行程度的深入，IPTV

将继续高速发展。 

图 7：近年来 IPTV 用户数（单位：百万） 

 
资料来源：络达咨询，中投证券研究所 

 

IPTV 的出现，打破了广播电视的传统格局，人们通过互联网也能收看电视节

目，且节目资源更加丰富。从功能对比看，在用户界面、使用场景、具体产品提供

等方面，IPTV 与数字电视产品表现出极高的重合性，预计电信运营商发展 IPTV

将对分流传统收视用户市场，对广电数字电视业务产生冲击。 

表 6：数字电视与 IPTV 对比 

     数字电视  IPTV   

用户界面 
电视屏幕 

遥控器 

电视屏幕 

遥控器 

使用场景 

客厅为主兼卧室 

家庭成员公用 

具有家庭公开性 

客厅为主兼卧室 

家庭成员公用 

具有家庭公开性 

基础网络 数字电视网络 宽带互联网 

服务提供商 电视台及数字电视网络运营商 电信运营商 

内容 传统电视节目 
以直播及交互性为特征的视听内容，以及互

联网内容 

定位 家庭的日常性视听娱乐 提供随时收看的，集中性的视听娱乐享受 

资料来源：易观智库，中投证券研究所 
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面对 IPTV 的冲击，发展高清电视已经成为广电的核心战略。高清电视图像清

晰度是常规电视的 2 倍以上，扩大了彩色重显范围，其画面幅型比更符合人眼的

视觉特性，是广播电视技术进步的必然趋势。 

表 7：技术参数对比 

项目 
每行含 

有效像素 

每帧图象 

含有效行数 

等效像数

（万） 
画幅比 

模拟标清电视  480 576 27.6 4:3 

数字标请电视  720 576 41.5 4:3 

数字增强电视 1280 720 92 16:9 

数字高清电视 1920 1080 207 16:9 

资料来源：易观智库，中投证券研究所 

 

同时高清对带宽要求较高，以上海电信推出的高清 IPTV 为例，其实际为用户

开通的网络带宽为 12M，其中 2M 用于宽带上网、10M 用于播放高清 IPTV，而目

前电信网络还没有足够的带宽支持高清节目传输，根据互联网数据中心（DCCI）

统计，截止到 11 年 9 月底，国内固网宽带带宽在 10M 以上的仅占 10%，且实际

上网速度与名义带宽差异较大。广电宽带尽管是单向广播式，但其同轴电缆的带

宽可以达到 3000M，非常适合发展高清业务。 

目前电信光纤到户战略尚处于实施阶段，这也为广电高清化发展战略留下了

宝贵的时间窗口。 

图 8：办理不同带宽的固网管带用户比例 

 
资料来源：DCCI，中投证券研究所 

 

表 8：广电和电信网络对比 

项目 广电 电信 

传输材质 同轴电缆 双绞线（电话线） 

原始带宽 862MHz 4KHz 

传输方式  单向广播式，点对多点，  双向交互式，点对点 

是否共享带宽 共享带宽 独占带宽 

资料来源：中投证券研究所根据互联网资料整理 
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3.2 发展高清电视将成为电视台争夺收视和广告的手段 

随着多套高清频道的开通，高清市场开始进入高速发展阶段，截止到 12 年 3

月底，我国有线高清数字电视用户达到 955.9 万户，占全国有线数字电视用户的

8.09%，相比 10 年底增长 218%。 

图 9：高清电视用户数（单位：万） 

 
资料来源：格兰研究，中投证券研究所 

 

09 年 9 月 28 日，9 家电视台同时开通高标清同播，加上原有的央视、电影、

北京、上海 4 个高清频道，共 13 个高清频道，标志着我国高清电视时代的到来。

第一批开播的几套高清频道使消费者感受到了高清革命性的变化，按照广电总局规

划，到 15 年有条件的地级以上电视台主要频道实现高清化，全国具备提供 100 个

高清晰度电视频道的能力。  

中央电视台在“十二五”规划中，将高清作为“三大战略”之一。其新台址的

节目制播技术平台全部为高清系统，所有节目都是高清化制作，在 11 年启用新址

后将实现 10 个频道的高标清同播，到 14 年中央台所有频道全部高清播出。在央

视的带动下，全国各省市电视台也在加快高清电视发展的布局。 

表 9：各省台“十二五”高清电视发展规划 

电视台 高清规划 

北京电视台 “十二五”期间计划达到 5 个频道的高清播出 

上海电视台 
“十二五”期间计划增加新闻综合、新娱乐、体育 3 个频道高清，共

达到 5 个高清频道 

湖南电视台 
“十二五”期间除湖南卫视外，还要开播经视频道、都市频道、卡通

频道等 3～4 个高清频道。 

安徽电视台 
“十二五”期间除卫视频道外，还要开播影视频道、经济频道、科教

频道 3 个频道高清。 

江苏电视台 “十二五”期间具有 4 个高清频道的制作、播出能力 

资料来源：中投证券研究所根据互联网资料整理 

 

我们认为高清将改变电视行业版图，当高清节目达到一定数量时，用户将只

看高清，高清将逐步吸引大部分观众和广告，标清业务将受到很大挑战，这时发展

高清电视将成为电视台争夺收视和广告的手段。 
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3.3 预计未来三年公司高标清非编作将快速增长 

高清的发展要靠内容拉动，为公司的高清非编制作解决方案带来发展机遇。公

司的产品主要是基于苹果高标清混合制作网络进行的定制化开发，而其他三大家

族产品都不是基于苹果平台开发。苹果高标清混合制作网络从 02 年进入中国，迅

速占领原 DPS、EDIT 等产品常驻的工作室、制作中心等使用环境，05 年超过 Avid

成为行业龙头，苹果产品的强势也为公司高标清非编制作解决方案的高速增长奠

定了基础，过去 5 年公司该产品符合增速超过 100%。 

 

图 10：苹果非编占有量统计   图 11：两大国外专业产品市场占有率变化  

 

 

 
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

目前全国省级及以上电视台共 35 个，假设每个电视台该应用系统需求平均为

4 套，而其余 252 座电视台中，假设每个电视台该应用系统需求平均为 1 套，预

计市场需求在接近 400 套，按照每套系统平均 1500 万元的投资规模计算，预计市

场空间在 60 亿元，我们预计目前市场渗透率不足 10%，即潜在市场空间在 50 亿

元以上，未来几年该业务有望保持 50%以上的增速。 

 

表 10：部分高清制作项目中标情况 

项目名称 金额 中标企业 

河南电视台高清制作网 约 2000 万元 中科大洋 

北京电视台高清二期综合制作网 约 2000 万元 中科大洋 

青岛电视台高清制作网 约 2000 万元 中科大洋 

四川广播电视台高清非新闻综合制作网络系统 约 2200 万元 捷成股份 

北京电视台高清新闻网建设 约 3400 万元 索贝数码 

广东电视台高清后期制作网络系统采购 868 万元 华奇科技 

四川电视台高清制作网 约 1000 万元 索贝数码 

深圳电视台高清非编制作网络系统 约 2000 万元 新奥特 

福建广播电视中心新闻制播综合业务网系统 约 2000 万元 新奥特 

资料来源：中投证券研究所根据互联网资料整理 
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表 11：部分电视台高清制作投资 

电视台 高清制作投资 

中央电视台现址 
初期建设 20 个站点，后扩展为 34 个站点；后再次进行扩

展，扩展目标为 9 台高清制作站点。 

中央电视台新台址 初期建设 68 个初编站点，34个精编站点。 

北京电视台新台址 
初期建设 26 个精编站点、2 个配音站点和 2 个审片站点，

新增 20 个精编站点、2 个审片站点。 

吉林电视台 
初期建设 24 个标清站点、2 个高清站点和 2 个配音站点，

二期增加 20 个全高清站点。 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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四、媒资管理系统将稳定增长 

媒资管理系统是一个以管理为核心的计算机网络化应用系统，通过对节目资料

的数字化处理形成不同格式的数据化文件，再对其进行保存、分类、索引，从而为

用户提供媒体资料数据的收集、编辑、存储、管理、查询检索和再利用，视音频资

料的编目是媒体资产管理系统高效运行的前提。 

图 12：媒体资产管理系统结构 

 
资料来源：百度文库，中投证券研究所 

 

媒体资产管理系统实现了视音频资料的数字化存储，与制作网、播出网整体连

接，是电视台数字平台的基础，因此国内电视台数字化是推动媒体资产管理系统

发展的直接动力。 

广电总局要求到 15 年停止模拟电视广播，因此国内电视台基本完成了播出环

节的数字化工作，但在制作和存储等环节的数字化则相对落后，特别是存储环节，

媒体资产管理系统尽管发展多年，但渗透率仍然偏低。我们预计即使到 2015 年，

制作和播出以外的台内全面数字化也还有大量工作要做，特别是存量节目内容的

编目加工市场空间极大，且具有刚性。 

图 13：电视台数字化发展历程 

 
资料来源：百度文库，中投证券研究所 

• 字幕机 

• 非线性编辑机 

• 数字摄录像机、数字音频 

• 数字演播室、虚拟演播室 

• 新闻网、制造网 

• 硬盘播出系统 

• 媒体资产管理系统 

• 全台网 
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表 12：部分电视台媒资管理（包括编目）需求 

电视台 媒资管理（包括编目）需求 

中央台 

库存资料约为 130 万盘磁带，近 100 万小时的节目。 截止到 10 年 4 月，音像资料馆共

完成 45 万余小时数字转储和编目生产，此数量还在以每天 300 小时的生产速度递增。

音像资料馆已完成技术改造，具备了 30 万小时的年生产能力。   

上海文广集团 
05 年正式启动大规模节目数字化，截止 11 年年初，已经完成近 10 万小时的数字化节

目，数字化节目以每年 2-3 万小时递增。 

资料来源：百度文库，中投证券研究所 

 

行业内，广电行业从数字化到高清化再到 3D 等技术变革会带来数据量的爆发

性增长，使得媒资管理系统建设具有长期性。 

行业外，随着媒资管理系统的扩展与深入，其为军队、气象等系统性较强的单

位提供了高效的资源共享方式，国家气象局、文化部、军队和大型企业等也开始进

行媒资管理系统的建设。 

同时由于编目的人工成本较高，使得海外市场媒资管理系统发展不如国内，未

来该业务存在海外市场拓展的预期，但目前暂无确定的时间表。 

目前国内市场上能够提供媒资管理系统的企业多达上千家，但能够为电视台提

供高码率视频文件媒资管理服务的厂商不足 10 家，预计公司未来几年该业务仍然

将立足于国内电视台，有望保持 25%-30%左右的增速。 

 

图 14：媒资管理市场驱动因素 

 资料来源：百度文库，中投证券研究所 
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五、全台监测监控与信息安全是蓝海 

目前电台电视台节目播放生产的各个环节均处于由传统模式向数字模式过渡

的时期，随着 IT 技术与传统广电技术的不断融合，电视台流程管理日益复杂，对

各系统的高可用性、高可靠性、以及可维护性的需求迫切。全台统一监测与监控

解决方案正是在这一背景下产生，它不同于传统的离散式监控方式，可以准确定

位电视台播出环节的任何问题，及时分清权责以及处理应对。 

目前中央电视台已经进行了多期全台统一监测与监控项目的建设，而四川台等

地方台的相关需求也开始启动，作为一项新产品，统一监测监控目前渗透率不足

10%，预计随着电视台认同度的提高，未来成长空间巨大。 

 

图 15：全台统一监控与监测解决方案市场规模 

 
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

 三网融合加速了广电行业技术的更新，信息技术的发展给广电行业带来的影

响主要表现在两个方面，一方面是数字化技术的普及，另一方面是全台网技术的发

展。随着数字化与全台网的发展，各类利用网络进行传播的信息安全威胁也在不断

扩张，使得安全威胁愈加难以防范，安全播出面临着严峻挑战。 

11 年 6 月，国家广电总局科技司印发了《关于开展广播电视相关信息系统安

全等级保护定级工作的通知》，出台了《广播电视相关信息系统安全等级保护定级

指南》和《广播电视相关信息系统安全等级保护基本要求》行业标准，使得广电行

业信息安全被各电视台广泛重视。 

公司原先有信息安全事业部提供相关产品，收购极地信息后融入“终端安全管

理系统”、“网络漏洞扫描系统”、“集中身份管理系统”、“内控堡垒主机”四大产品

线，提高了在该领域的竞争力。同时极地信息客户包括多个行业，双方在业务整合

完成后能够实现客户资源的有效整合，也为公司跨行业发展提供可能。 
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六、盈利预测与投资建议 

预计未来几年高标清非编制作网解决方案和全台统一监测与及监控解决方案

将保持较快增长，而媒体资产管理系统解决方案则保持稳定增长； 

媒体资产管理系统由于人力成本上升毛利率小幅下滑，而其他业务毛利率维持

稳定。 

 

表 13：分业务收入与利润预测（单位：百万元） 

 

2011A 2012E 2013E 2014E 

1、高标清非编制作网解决方案 197  325  504  756  

增长率 

 

65.0% 55.0% 50.0% 

毛利率 46.2% 46.2% 46.2% 46.2% 

2、媒体资产管理系统解决方案 129  167  209  261  

增长率 

 

30.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 49.5% 49.00% 48.80% 48.50% 

3、产品销售与集成服务 105  136  177  203  

增长率 

 

30.0% 30.0% 15.0% 

毛利率 10.9% 10.9% 10.9% 10.9% 

4、全台统一监测与及监控解决方案 32  51  76  110  

增长率 

 

60.0% 50.0% 45.0% 

毛利率 51.5% 51.5% 51.5% 51.5% 

5、代维运维技术服务 9  13  17  22  

增长率 

 

50.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 99.8% 99.8% 99.8% 99.8% 

6、合计 471  693  984  1354  

增长率 

 

47.0% 42.0% 37.6% 

毛利率 40.6% 41.4% 41.8% 42.7% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

预计公司 12-14 实现收入 6.93、9.84 和 13.54 亿元，同比分别增长 47.0%、

42.0%和 37.6%，实现净利润 1.43、1.95 和 2.66 亿元，同比分别增长 38.1%、36.9%

和 36.3%，EPS 分别为 0.85、1.16 和 1.59 元，考虑到公司高成长性和高收益质

量，给予公司强烈推荐评级，目标价 30 元，相当于 13 年 25 倍 PE。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1037 1249 1556 1964  营业收入 471 693 984 1354 

  现金 671 750 850 1000  营业成本 280 406 573 776 

  应收账款 58 90 128 177  营业税金及附加 4 7 10 14 

  其他应收款 131 165 234 322  营业费用 17 26 39 61 

  预付账款 86 122 172 233  管理费用 78 118 172 244 

  存货 79 122 172 233  财务费用 -10 -7 -5 -7 

  其他流动资产 11 0 0 0  资产减值损失 3 3 3 3 

非流动资产 91 215 211 194  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 56 56 56  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 79 145 141 125  营业利润 100 140 191 264 

  无形资产 1 3 3 3  营业外收入 17 21 30 41 

  其他非流动资产 11 11 11 11  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1127 1463 1767 2158  利润总额 117 160 221 304 

流动负债 138 376 484 609  所得税 14 18 25 38 

  短期借款 0 98 96 82  净利润 103 143 195 266 

  应付账款 54 122 172 233  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 84 156 216 294  归属母公司净利润 103 143 195 266 

非流动负债 1 1 1 1  EBITDA 107 166 240 323 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.92 0.85 1.16 1.59 

  其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 138 376 484 609  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 112 168 168 168  成长能力     

  资本公积 711 655 655 655  营业收入 59.4% 47.0% 42.0% 37.6% 

  留存收益 166 264 459 726  营业利润 48.5% 39.9% 37.0% 37.9% 

归属母公司股东权益 989 1087 1283 1549  归属于母公司净利润 54.1% 38.1% 36.9% 36.3% 

负债和股东权益 1127 1463 1767 2158  获利能力     

      毛利率 40.7% 41.4% 41.8% 42.7% 

现金流量表      净利率 21.9% 20.6% 19.9% 19.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.4% 13.1% 15.2% 17.2% 

经营活动现金流 84 176 148 206  ROIC 24.1% 30.3% 34.3% 38.4% 

  净利润 103 143 195 266  偿债能力     

  折旧摊销 18 34 54 67  资产负债率 12.3% 25.7% 27.4% 28.2% 

  财务费用 -10 -7 -5 -7  净负债比率 0.00% 26.09% 19.75

% 

13.50% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 7.53 3.32 3.22 3.23 

营运资金变动 -41 -3 -103 -128  速动比率 6.96 3.00 2.86 2.84 

  其他经营现金流 14 9 6 8  营运能力     

投资活动现金流 -222 -158 -50 -50  总资产周转率 0.65 0.53 0.61 0.69 

  资本支出 112 100 50 50  应收账款周转率 9 9 8 8 

  长期投资 0 56 0 0  应付账款周转率 6.09 4.62 3.90 3.84 

  其他投资现金流 -110 -2 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 667 60 2 -6  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.85 1.16 1.59 

  短期借款 -30 98 -3 -13  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 1.05 0.88 1.23 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.89 6.47 7.63 9.22 

  普通股增加 70 56 0 0  估值比率     

  资本公积增加 655 -56 0 0  P/E 37.72 27.30 19.94 14.63 

  其他筹资现金流 -28 -38 5 7  P/B 3.94 3.58 3.04 2.52 

现金净增加额 529 79 100 150  EV/EBITDA 30 19 13 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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