
 

 

投资要点： 
 高清、双向机顶盒占比提升，产品从无屏到有屏，从产品到服务。

 海外市场多点开花。 
 

报告摘要： 
 前三季度扣非后净利润 7300 万，扭转去年同期亏损格局。公司三季

度单季营收 5.4 亿，较上年同期增长 49%；前三季度收入累计 12 亿，

与去年同期持平。前三季度扣非后净利润 7300 万，而去年同期亏损

近 9000 万，公司业绩出现显著反转。全资子公司湖北同洲收到一次

性高新技术产业扶持奖励资金 7500 万元，非经常性损益增加 3100
万。公司年报预增：2012 年全年预计净利润区间 1.9 亿-2 亿，对应

EPS 0.56-0.59 元。 

 高端产品比重提升，毛利回升。公司加强合同管理，放弃毛利率低、

回款较差的订单，双向、高清机顶盒销售占比大幅提升；与机顶盒相

关的中间件销售收入也随之增加，毛利率从二季度 28%回升至 36%。

公司系统平台覆盖全国的 17 个省市，覆盖用户数超过 1 亿，并与 9
个省市开展数字电视互动业务合作，用户 7000 多万，具备有线电视

前端运营平台强大的客户基础和领先优势。公司将逐步实现无屏终端

到有屏终端的转变，由卖产品转向卖服务，发挥互动平台整体解决方

案的优势。 

 海外市场放量增长带动公司业绩增长。公司海外收入占比 40%，2012
年非洲地区取得了突破性进展，获得 5 万台卫星接收机订单；拉美市

场产品结构升级，高清数字接收机占比提升；印度、俄罗斯、东南亚

市场未来两年里都将保持强劲增长。 

 盈利预测与投资建议：预计 12-14 年公司 EPS 为 0.58、1.0、1.3 元，

对应 PE 17.2X、10.0X、7.7X。维持“买入”评级，未来 6 个月目标

价 15 元，对应 13 年 PE 15X。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 2,301 2,014 1,974 2,566 3,157 

YoY 16% -12% -2% 30% 23% 
净利润(百万) -130 22 199 342 445 

YoY -512% -117% 785% 72% 30% 

EPS -0.38 0.07 0.58 1.00 1.30 
PE -26.2 151.9 17.2 10.0 7.7 
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行情数据 

当前股价 9.98 

总股本(千股) 341,480 

总市值(百万) 3,408 

流通市值(百万) 2,599 

12 个月最高价 11.36 

12 个月最低价 6.9 
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相关研究 

同洲电子：业绩反转超市场预期,增长

将延续                 2012-09-19 

 

三季报确认业绩反转 买入 维持 
目标价格：15 元  
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 前三季度扣非后净利润 7300 万，扭转去年同期亏损格局。公司三季度单季营收 5.4 亿，较上年同期增长 49%；

前三季度收入累计 12 亿，与去年同期持平。前三季度扣非后净利润 7300 万，而去年同期亏损近 9000 万，

公司业绩出现显著反转。全资子公司湖北同洲收到一次性高新技术产业扶持奖励资金 7500 万元，非经常性

损益增加 3100 万。公司年报预增：2012 年全年预计净利润区间 1.9 亿-2 亿，对应 EPS 0.56-0.59 元。 
 公司加强合同管理，放弃毛利率低、回款较差的订单，双向、高清机顶盒销售占比大幅提升；与机顶盒相关

的中间件销售收入也随之增加，毛利率从二季度 28%回升至 36%。 
 截止 2012 年 8 月，我国有线电视用户 2.01 亿户，其中有线数字电视用户 1.28 亿户，数字化程度 63%。公司

系统平台覆盖全国的 17 个省市，覆盖用户数超过 1 亿，并与 9 个省市开展数字电视互动业务合作，用户 7000
多万，具备有线电视前端运营平台强大的客户基础和领先优势。公司将逐步实现无屏终端到有屏终端的转变，

由卖产品转向卖服务。 
 智能化一体机是无屏终端到有屏终端转型的落脚点，一体机行业应用市场较好，工程订单数量激增。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，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。公司持续发挥互动平台整体解决方案的优势，提升产品和服务结构，提升终端产

品和服务的毛利率。 
 公司海外收入占比 40%，2012 年非洲地区取得了突破性进展，获得 5 万台卫星接收机订单；拉美市场产品

结构升级，高清数字接收机占比提升；印度、俄罗斯、东南亚市场未来两年里都将保持强劲增长；公司新新

成立的国际通信传媒有限公司致力于柬埔寨国内有线数字电视网、电信网及宽带互联网为基础的相关业务开

发、建设、运营及投资，也将成为公司新的利润增长点。 
 盈利预测与投资建议：预计 12-14 年公司 EPS 为 0.58、1.0、1.3 元（不计非经营性损益为 0.4 和 0.7 元），

对应 PE 17.2X、9.9X、7.6X。维持“买入”评级，未来 6 个月目标价 15 元，对应 13 年 PE 15X。 

表 1：中国省级行政区域有线电视数字化进程表 

资料来源：Guideline Research, 中国数字电视，宏源证券研究所 
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表 2：财务报表预测 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2,301.0 2,014.4 1,974.1 2,566.3 3,156.6 

减:营业成本 1,922.6 1,547.7 1,342.4 1,642.5 1,988.6 

   营业税费 3.4 10.1 5.7 7.4 9.1 

   销售费用 138.3 168.1 163.9 218.1 277.8 

   管理费用 280.2 230.0 232.9 308.0 378.8 

   财务费用 28.0 53.1 49.7 43.4 37.2 

   资产减值损失 52.8 52.5 -12.9 8.6 10.0 

加:公允价值变动收益 - - - - - 

   投资和汇兑收益 3.1 15.2 -6.0 18.0 30.0 

营业利润 -121.2 -32.1 186.4 356.3 485.1 

加:营业外净收支 33.0 59.4 53.0 46.0 38.0 

利润总额 -88.2 27.3 239.4 402.3 523.1 

减:所得税 43.3 4.9 40.7 60.3 78.5 

净利润 -130.1 22.4 198.7 342.0 444.6 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 688.9 506.1 590.2 604.0 714.3 

交易性金融资产 - - - - - 

应收帐款 1,137.7 1,219.1 1,184.5 1,539.8 1,894.0 

应收票据 91.5 124.5 119.0 147.7 181.6 

预付帐款 11.9 32.6 46.0 62.5 82.3 

存货 389.2 259.4 218.8 267.7 324.2 

其他流动资产 0.1 0.1 -0.3 5.6 11.5 

长期股权投资 25.0 26.6 31.6 31.6 31.6 

投资性房地产 3.1 2.9 2.9 2.9 2.9 

固定资产 287.9 335.1 352.1 352.6 347.9 

在建工程 96.9 28.8 11.8 8.4 7.7 

无形资产 91.0 86.4 85.4 84.5 83.6 

其他非流动资产 298.1 364.7 369.6 222.6 76.2 

资产总额 3,121.4 2,986.4 3,011.6 3,329.8 3,757.8 

短期债务 848.5 581.1 578.1 518.0 463.7 

应付帐款 510.2 478.0 378.8 463.5 561.2 

应付票据 166.3 73.2 62.5 76.5 92.6 

其他流动负债 12.6 59.2 73.3 103.0 139.3 

长期借款 242.7 164.9 164.9 164.9 164.9 

其他非流动负债 23.8 49.1 51.1 21.5 -8.0 

负债总额 2,018.6 1,859.6 1,725.9 1,770.5 1,842.8 

少数股东权益 1.6 - - - - 

股本 341.5 341.5 341.5 341.5 341.5 

留存收益 759.8 785.3 944.3 1,217.8 1,573.6 

股东权益 1,102.9 1,126.8 1,285.7 1,559.3 1,915.0 
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表 3：财务指标预测 
财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长性      

营业收入增长率 15.6% -12.5% -2.0% 30.0% 23.0% 

营业利润增长率 11655.3% -73.5% -680.8% 91.2% 36.1% 

净利润增长率 -511.7% -117.2% 785.5% 72.1% 30.0% 

EBITDA 增长率 -159.8% -243.2% 300.9% 61.7% 28.7% 

EBIT 增长率 -368.3% -122.6% 1022.8% 69.3% 30.7% 

NOPLAT 增长率 -660.6% -111.8% 1115.7% 73.4% 30.7% 

投资资本增长率 -0.4% -10.2% 18.7% 32.0% 23.7% 

净资产增长率 -10.6% 2.2% 14.1% 21.3% 22.8% 

利润率      

毛利率 16.4% 23.2% 32.0% 36.0% 37.0% 

营业利润率 -5.3% -1.6% 9.4% 13.9% 15.4% 

净利润率 -5.7% 1.1% 10.1% 13.3% 14.1% 

EBITDA/营业收入 -2.0% 3.3% 13.6% 17.0% 17.8% 

EBIT/营业收入 -4.1% 1.0% 12.0% 15.6% 16.5% 

投资回报率      

ROE -11.9% 2.0% 15.5% 21.9% 23.2% 

ROA -4.2% 0.8% 6.6% 10.3% 11.8% 

ROIC -10.6% 1.3% 17.1% 24.9% 24.7% 

费用率      

销售费用率 6.0% 8.3% 8.3% 8.5% 8.8% 

管理费用率 12.2% 11.4% 11.8% 12.0% 12.0% 

财务费用率 1.2% 2.6% 2.5% 1.7% 1.2% 

三费/营业收入 19.4% 22.4% 22.6% 22.2% 22.0% 

偿债能力      

资产负债率 64.7% 62.3% 57.3% 53.2% 49.0% 

负债权益比 183.0% 165.0% 134.2% 113.5% 96.2% 

流动比率 1.32 1.30 1.43 1.66 1.90 

速动比率 1.07 1.11 1.26 1.46 1.68 

利息保障倍数 -3.33 0.40 4.75 9.21 14.04 

业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS(元) -0.38 0.07 0.58 1.00 1.30 

BVPS(元) 3.23 3.30 3.77 4.57 5.61 

PE(X) -26.2 151.9 17.2 10.0 7.7 

PB(X) 3.1 3.0 2.7 2.2 1.8 

P/FCF 17.3 -9.2 -61.3 -22.2 -95.5 

P/S 1.5 1.7 1.7 1.3 1.1 

EV/EBITDA -76.4 51.0 12.9 8.4 6.6 

CAGR(%) -237.5% 170.6% 51.2%   

PEG 0.1 0.9 0.3 -0.1 -0.1 

ROIC/WACC -1.1 0.1 1.8 2.6 2.6 

REP -2.5 22.6 1.4 0.8 0.6 
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