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[Table_Summary] 

事件：华星创业公布资产重组方案：拟向特定对象发行股份（预计为 4297万

股）购买其拥有的远利网讯 99%的股权、鑫众通信的 39%股权及明讯网络的

39%股权，本次交易完成后，华星创业将持有远利网讯、鑫众通信、明讯网络

各 99%的股权；同时为补充公司流动资金，公司拟向不超过 10 名特定对象

发行股份募集配套资金，配套资金不超过此次交易总额的 25%，预计募集配

套资金 9624 万元，发行股份数为不超过 1600 万股。 

点评： 

 公司积极推进外延是发展战略，本次收购完成后将成为“一体化移动通

信技术服务商”，大大巩固了公司的行业地位。公司与标的公司的客户群

体具有高度的相似性，并且华星与标的公司市场的深度和广度具有一定

的互补性，通过并购整合能够扩充网络建设服务的种类和能力，使公司

的服务能力覆盖大部分领域，成为全产业链服务提供商。 

本次拟新收购的远利网讯，在广东地区业务拓展较好，主要提供的是华

星创业未从事的传输线路工程服务； 

本次拟增加股权收购的鑫众通信，优势是在工程服务领域，具备为运营

商提供优化服务、工程维护一体化解决方案的能力，符合运营商未来整

合网优和代维、实现一体化外包的长期思路； 

本次拟增加股权收购的明讯网络，主要市场在中国联通、中国电信、通

信主设备供应商等客户，可开拓除中移动以外的网优技术服务市场。 

 拟收购的标的公司有连续 3 年 10%-30%左右增长的业绩承诺，将助力

公司在未来几年业绩稳定增长。 

远利网讯的业绩承诺为：2012 年、2013 年、2014 年、2015 年的净利

润分别不低于 800 万元、1100 万元、1400 万元、1800 万元； 

鑫众通信的业绩承诺为：2012 年、2013 年、2014 年、2015 年的净利

润分别不低于 2500 万元、3300 万元、3900 万元、4500 万元； 

明讯网络的业绩承诺为：2012 年、2013 年、2014 年、2015 年的净利

润分别不低于 2400 万元、2600 万元、2800 万元、3000 万元。 

 维持“审慎推荐”评级。如果收购完成，按资产重组方案及承诺业绩，

三个标的公司 13 年将贡献净利润 6930 万元，对比不考虑重组方案时两

个子公司的净利润贡献增加 3390 万元，同时增加 5897 万股本，因此摊

薄后，资产重组后 2013 年有望增厚 EPS 0.04 元左右。 

考虑到资产重组还需要通过相关审议和审批，还有一定不确定性，暂不

调整盈利预测，但我们认为方案能够增强公司的整体实力以及解决目前

资金紧张的现状，对未来的发展有积极的支撑作用，维持“审慎推荐”

评级。 
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[Table_Contactor] 联系人  电话：  邮件：   

[Table_TargetPrice] 预测价格区间(元)  ～   

[Table_MarketData] 交易数据 

上一日交易日股价（元） 6.65 

总市值（百万元） 1,037 

流通股本（百万股） 75 

流通股比率（%） 48.13 

 

[Table_BalanceData] 资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 334 

每股净资产（元） 2.78 

市净率（倍） 2.39 

资产负债率（%） 48.30 

 

[Table_QuotePic] 公司与沪深 300 指数比较 
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[Table_Doc] 相关报告 

 

1、 公司深度研究-华星创业

(300025)，今明两年业绩稳定高增

长，控股子公司实现业绩承诺是大

概率事件-20120626 

2、 第一创业-公司半年报点评-华星

创业(300025)，期间费用大增拖累

半年业绩，仍看好明后年的发展

-20120814.doc 

3、 第一创业-公司季报点评-华星创

业(300025)，三季度毛利率继续下

滑，期待明年行业复苏-20121030 
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未考虑资产重组时的盈利预测如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：第一创业证券研究所预测、公司公告 

 

风险提示：明年运营商投资不如预期，子公司业绩不如预期。 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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