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增 持 
高附加值产品助力毛利率大幅改观 

——同洲电子（002052）2012 年中报点评—— 
 

事件： 

 同洲电子（002052）公布中报，2012 年 1-6 份，公司实现营业收入

7.19 亿元，同比减少23.71%，营业利润973万元，同比增长135.73%，

利润总额 1849 万元，同比增长 210.4%，归属于母公司所有者净利润

1559 万元，同比增长 176.6%，EPS0.05 元。 

点评： 

 高毛利率产品出货量显著提高  公司2012年上半年主营业务收入同

比减少 24.46%，主要是由于公司加强了合同评审，放弃部分毛利率

较低的订单。毛利率同比攀升主要是由于有线电视接入设备产品毛

利率同比增加 11.83%，报告期内高毛利的双向高清机顶盒销售比例

大幅提升其他接入设备的毛利率为 33.41%,主要原因是中间件等产

品毛利率较高。2012 年上半年，公司传统订单市场保持稳定并带来

中间件产品收入的提高。深圳、广东省的地区销售额均突破亿元大

关，哈尔滨、江苏、成都、武汉等省、市地区出货持续平稳。这些

机顶盒出货较为稳定的区域带来了中间件产品的销售收入，公司从

以往的靠送“软件”卖“盒子”转变为既卖“盒子”又卖“软件”

的趋势，公司以往投入的研发成果已经开始形成又一个新的收入增

长点。另外，公司持续发挥互动平台整体解决方案的优势，在广东、

辽宁、哈尔滨等区域借助前端平台系统的搭建和运营，保持了终端

产品较高的毛利率，2012 年上半年高毛利率产品的出货量较上年同

期相比有明显提高。 

 新兴市场国家带来新的利润点  2012 年上半年，拉丁美洲和东南亚

地区的销售收入占海外销售收入的三分之二，俄罗斯联邦，东欧及

其它地区占海外销售收入的三分之一。2012 年公司在非洲地区也取

得突破性进展，成功获得首批 5 万台卫星接收机订单，这也意味着

非洲地区的数字化已经开始发力，并必将为公司未来几年的业务带

来新的机会点。拉丁美洲市场一直是公司的主打市场，进入 2012 年

以来，一方面在标清市场继续保持了平稳增长，同时高清接收机也

开始放量。由于印度政府通过有线数字电视整体平移法案，可以预

期 2012 年下半年公司将会在印度有线平移市场取得较大增长，而同

样由于俄罗斯联邦地区的数字平移进度的加快，公司 2012 年上半年

在俄罗斯联邦地区新开发两个重要客户并开始大批量出货，印度及

俄罗斯联邦市场在未来两年里都将保持较为强劲的增长。 
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市场表现 
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基本数据 

发行股数(万股)              341.48 

其中：流通股(万股)          260.42 

流通股比例%                76.26% 
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 智能电视一体机工程订单激增  公司加强一体机上市产品测试及渠道开拓，目前销售渠

道网点数量 11 家，销售数量及收入目标达成率分别为 12%，30%和 19%，工程订单数量激

增，其中湖北武汉区域单一客户完成几千台工程订单。 

 费用控制良好  公司剥离非核心业务后，加强费用控制、优化内部管理，解决重复开发、

提高研发效率，降低公司研发费用。报告期内公司加强了应收账款催收工作，导致坏账

计提费用比去年同期减少。 

 风险提示  市场竞争风险；三网融合推进不顺利。 

 盈利预测  预期 2012、2013、2014 年每股收益 0.50、0.80、1.05 元，考虑到公司业绩

改善结点浮出，我们认为按 2012 年 17 倍 PE 较为合理，给予公司“增持”评级。 

利润预测表 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入  2,014  3,223  4,244  4,861 

营业成本  1,548  2,419  3,149  3,577 

营业税金及附加  10  17  21  23  

销售费用  168  219  285  322  

管理费用  230  307  392  439  

财务费用  53  48  59  64  

资产减值损失  52  17 13  10  

投资收益  15  5  7 9  

营业利润  (32) 191 318 417  

营业外收支净额  59  19  19 19 

利润总额  27  210  337  438  

所得税费用  5  39  63  79  

净利润  22  171  274  359  

归属于母公司的利润  22  171  274  359  
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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