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推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 
    捷成股份发布年报，营业收入和净利润 7.266 亿元和 1.439 亿元，

同比分别增长 54.2%和 39.3%，实现 EPS 0.85 元；同时发布 2013Q1

业绩预告，预计净利润区间 2754-3195 万元，同比增长 25%-45%。 

2．我们的分析与判断 

（一）2012 年财务数据：高质量的增长 

2012 年除编目业务增长较慢外，公司媒资管理业务、高标清非编制

作网解决方案、全台统一监测与监控和运行维护业务收入分别增长 61%、

43%、139%和 127%，同时整体毛利率由 2011 年的 40.7%提升到 47.8%。

公司业绩的增长，一是反映广电领域受益文化产业政策，对音视频的升

级改造需求稳重有升，二是体现公司市占率的持续提升；三是说明公司

与客户之间的议价能力处于良性状态。 

公司净利润增速低于主营业务利润增长的主要原因是：1、公司加大

研发投入和销售网络建设；2、公司摊销股权激励成本 1221 万元；3、公

司增值税返还减少约 1400 万元。 

（二）以广电为基础，公司业务开始向整个大视频领域延伸，

未来仍有望保持 40%的年复合增速 
不应把音视频产业仅仅局限在传统电视台领域，实际上，凡是涉及

到音视频的领域都是捷成股份的业务范围，从 5 个领域发力，捷成股份

的成长驱动更为多元。 

1、传统电视台领域数字化、高清化、3D 等驱动长期需求 

2、非广电文化领域 

3、新媒体渠道 

4、全产业链兼并收购 

5、智慧城市建设 

（三）公司具备成为长期成长牛股的潜质 
1、长期持续高成长；2、战略领先，注重创新；3、重视研发；4、注重

人才激励；5、营销领先；6、市占率不断提升 

 

3．估值、投资建议与主要风险 

公司所在的音视频行业是一个相对封闭的特殊行业，4 家公司市

占率超过 50%，同时从目前来看，音视频产业的外延性在扩大。捷成

股份是音视频产业最具竞争力的企业，2012 的高增长只是开始。我

们预计 2013/2014 年 EPS1.17 元和 1.68 元，同比增长 40%和 43%，

估值仍有提升空间，重申“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2013.03.13 

A 股收盘价（元） 28.55 

A 股一年内最高价（元） 31.5 

A 股一年内最低价（元） 17.94 

上证指数 2263.97 

市净率 4.37 

总股本（亿股） 1.71 

实际流通 A 股（万股） 4200 

A 股总市值（亿元） 49.5 

A 股流通市值（亿元） 12.1 

  

  

 

捷成股份（300182.SZ）：打造广电上

游一站式服务产业链 

捷成股份（300182.SZ）：股权激励锁

定基准增长，强化人才团队领先优势 

捷成股份（300182.SZ）：收入强劲增

长，行业领先优势扩大 
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（一）以广电为基础，公司业务开始向整个大视频领域延伸，未来

仍有望保持 40%的年复合增速 

不应把音视频产业仅仅局限在传统电视台领域，实际上，凡是涉及到音视频的领域都是捷

成股份的业务范围，从 5 个领域分析，捷成股份的成长驱动更为多元。 

1、传统电视台领域数字化、高清化、3D 等驱动长期需求。根据规划，2015 国内电视台

基本实现节目制作和播出数字化网络化，但是编目这块才刚开始；目前国内高清频道仅 28 个，

3D 频道仅 1 个，根据规划，2015 年国内高清频道要达到 100 个，未来 3 年，仅高清频道建设

带来的软硬件需求就有数倍的空间。 

2、非广电文化领域。音视频数字化是十二五期间文化产业的十大重点任务之一。新闻出

版领域、图书馆、博物馆等文化发展单位以及部队、科研院所、政府机会和事业单位存在巨大

的需求。 

3、新媒体渠道。三网融合带来新渠道需求。公司已经实施建设国内标志性的央视国际网

络、华数数字电视、济南广电嘉和、优酷网等三网融合新媒体项目。 

4、全产业链兼并收购。公司在 2012 年参股北京冠华荣信、控股广东华晨、成都天盛和北

京极地信息，力图打造音视频全产业链。通过参股控股和合资组建子公司，使公司具备了为广

播电视制作机构提供全流程的一体化服务能力，从工艺设计到音视频系统工程，到演播室舞台

灯光，到节目制作播出、媒体资产管理等技术支撑系统，到信息安全、全台监测监控等业务控

制系统，都可以由公司提供一站购齐的整体解决方案，大大拓展了公司未来发展的空间，也大

大增加了用户的粘性。 

从年报情况来看，收购后的整合协同效应明显，收购的 4 家公司净利润合计 3809 万元，

比之前签订对赌协议的保底净利润高 39%。 

5、智慧城市 

政府计划在有线网络渠道建立云平台，公司以此为基点，启动广电云战略。公司已经在生

产出云视频的相关设备，主要应用在医疗领域，帮助医院更好的实现对医疗视频的管理。 

（二）公司具备成为长期成长牛股的潜力 

1、音视频产业是朝阳行业 

公司所在的音视频领域目前主要面向广电客户，市场封闭，竞争对手少, 同时应用范围不

断向非广电领域扩大。 

2、过往业绩长期高成长 

   从 2007 年到 2012 年，公司收入、营业利润和净利润的复合增长率分别达到惊人的 58%、

75%和 70%。 

3、战略领先，不断创新 



  

 

公司简评研究报告/传媒行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。  

2 

 

2 

相比中科大洋，公司进入行业的时间较晚，但是公司能后来居上，正是得益于公司超前的

战略眼光和民营企业灵活的机制。公司在高清非编制作网和全台统一监测与监控方面的领先地

位正是源于提前战略布局。创新是公司成长的源动力。 

4、注重研发投入 

   2011－2013 年，公司在研发投放的投入分别是 1587 万元、4152 万元和 9235 万元，研发成

本占营业收入的比重由 5.37%提升到 12.71%。 

5、重视人才 

公司于 2012 年 9 月推出股票期权与限制性股票激励计划。 

表 1：股权激励明细 

 规模 占总股

本比例 

行权价格 对象 行权条件 解锁股票频率 

股票期权激

励计划 

326 万 1.94% 22.47 元（公司

当前股价

21.51 元） 

高管、中层管理、核

心技术人员 51 人 

2012年净利润比 2011年

增长 35%以上；2013 年

净利润比 2011 年增长

75%以上；2014 年净利

润比 2011 年增长 130%

以上 

2013－2015 年分别解锁

30%、30%和 40% 

限制性股票

激励计划 

371.3 万 2.21% 10.88 元 财务总监、中层管理

人员、核心业务人员

128 人 

2012年净利润比 2011年

增长 35%以上；2013 年

净利润比 2011 年增长

75%以上；2014 年净利

润比 2011 年增长 130%

以上 

2013－2015 年分别解锁

30%、30%和 40% 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

6、上市以来市占率不断提升 

从下表可以看出，捷成股份的收入和净利润规模开始超越行业老大中科大洋。 

 

表 2：捷成股份与中科大洋的财务数据对比 

  
2008n 2009n 2010h1 2010n 2011H1 2011n 2012h1 

捷成股份 营业收入(万元) 11,655  17,483  11,001  29,563  18,077  47,119  30,567  

 
净利润(万元) 2,323  4,170  2,680  6,707  4,144  10,334  5,444  

中科大洋 营业收入(万元) 40803  43700 16800 61900 22456 68500 21749 

 
净利润(万元) 6304 3448 -605 9318 328 7208 -558 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 3：收购公司业务情况 

  收购股权 收购金额 

（万元） 

收购公司主营业务 主要客户 

冠华荣信 28.96% 3475.8 广播电视行业专业技术领域的数字高标清演播室、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 

中央级、省级、省会城市级以及地市

级的广播电台、电视台、有线电视台、

政府机关、军队电视宣传制作部门、

大型文艺演出单位、大学院校、音像

唱片公司、电影制片厂、后期制作公

司等 

华晨影视 51% 3570 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，是一家集影视舞台专业灯光音响工

程设计、施工、生产和服务为一体的专业性技术公司 

中央电视台、天津电视台、广东电视

台等 

极地信息 51% 1020 国内领先的广播电视系统集成商，针对内部网络面临的

各种威胁，极地信息构筑了全方位的安全防线，分别从

终端、服务器、应用系统、风险评估等四个方面为用户

保驾护航，实现内网安全管理全面覆盖，形成了“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 

北京中兴恒和卫星应用科技股份有限

公司、中国航天科工集团第二研究院

七 0 六所等 

天盛汇杰 51% 1020 基于 3G 技术的音视频节目传输系及移动电视系统、电视

台综合办公管理系统、采编分离节目交换系统、稿件管

理系统、设备管理系统、综合爆料系统，形成包括“M-live

移动电视直播系统”、“M-live 移动音频广播直播系统”、

“M-live 手机电视系统”、“M-live 高标清多通道编码器”、

“稿件与节目交换系统”、“综合桌面办公系统”等六大产品

线 

成都电视台、西南石油大学等 

合计   9085.8     

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 

表 4：收购公司财务情况 

  净利润 权益净利润 收购 PE 

  2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E 静态 动态 

冠华荣信 1204 1384 1592 1831 349  401  461  530      

华晨影视 700 874 1093 1366 357  446  557  697      

极地信息 195 243 304 381 99  124  155  194      

天盛汇杰 196 244 306 382 100  124  156  195      

合计         905  1095  1330  1616  10  8  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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表 5：公司与拟收购公司在业务和渠道上的协同效应 

 冠华荣信 华晨影视 极地信息 天盛汇杰 

丰富产品

和服务种

类，提升产

品附加值 

冠华荣信现有的数字及高清演

播室系统、数字转播车系统、

数字后期合成系统等产品将融

入到公司的媒体资产管理系统

解决方案中，将使公司拥有为

电视台提供高标清转换的采、

制、收、编、播、控、存、编

目等全套产品的能力，由电视

台 IT 领域进入了 AV 领域，使

公司具备为电视台数字化、高

清化、网络化提供"IT+AV"全套

系统解决方案的能力，从而完

善公司提供的多媒体信息平台

服务 

华晨影视现有的舞台 LED 灯

具、演播室灯光工程的建造和

改造等服务将融入到公司的媒

体资产管理系统解决方案中，

借助华晨影视在工程设计、施

工等方面多年积累的经验和形

成的核心竞争力，提高捷成股

份在提供整体解决方案的设计

与实施过程中工程方面的服务

水平，从而使捷成股份在现有

技术和产品处于行业领先的基

础上，巩固和提升工程设计和

施工方面的竞争力，完善公司

提供的多媒体信息平台服务。 

极地信息基于内部网络控制技

术的相关产品将融入到公司的

网络和监控解决解决方案中，

通过与公司内容管理技术、智

能监控技术和信息安全技术等

方面的融合，公司提供的音视

频软硬件产品性能将更加突

出，从而丰富公司网络控制 

和监控方面的产品和技术，完

善公司提供的多媒体信息平台

服务。在此基础上，提升产品

和服务的附加值，提升公司的

盈利能力，增厚公司业绩。 

公司在收购天盛汇杰后，天盛

汇杰基于 3G 视频、音频直播系

统的技术的相关产品将补充到

公司的高标清非编制作网解决

方案中，为客户提供更加完善

的产品服务，达到整合双方产

品线，发挥双方的产品互补效

应的目的。从而更好的提供音

视频整体解决方案，打造满足

客户一体化解决方案的服务产

品，使公司的产品更加全面，

能够多方位覆盖客户需求，提

升竞争力。 

资源共享，

提升销售

能力 

冠华荣信长期服务于广播电视

行业的各大电视台等机构，拥

有良好的业务渠道，潜在市场

巨大，在大陆和香港拥有十多

家分支机构，并和四十多个国

际知名品牌的专业广播电视设

备制造商建立了合作及代理关

系，这将有助于公司未来进一

步进军香港市场及海外市场创

造条件。 

华晨影视长期服务于广播电视

行业的各大电视台等机构，拥

有良好的业务渠道。通过本次

收购，可以将双方的销售渠道

和人员有机结合，借助双方原

有的客户资源优势及地缘优势

迅速扩大销售规模，占领市场，

快速提升公司的盈利能力。 

极地信息的产品服务于政府、

运营商、金融、军工、烟草、

电力、医疗、税务、交通、能

源、教育、企业、设计院、广

电等行业，已为逾千家客户提

供服务。通过本次收购，公司

可以将自身拥有的安全运行维

护管理、统一监测监控系统销

售渗透到极地信息现有的客户

资源；极地信息将借助公司原

有的客户资源优势及地缘优

势，拓展市场，打通销售渠道，

提升盈利能力，最终实现双方

客户资源的有效整合。 

天公司也将借助天盛汇杰在西

南地区的营销网络，以其为立

足点，布局西南地区的销售市

场，打通销售渠道。通过双方

销售网络的互补，公司市场份

额将得到提升，盈利能力将得

到增强。 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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附表 1：捷成股份主要财务数据 

  2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

销售收入(百万元) #REF! 174.8  295.6  471.2  726.6  989.8  

EBITDA(百万元) 21.1  41.5  74.6  109.9  197.7  254.2  

净利润(百万元) 23.2  41.7  67.1  103.3  143.9  200.9  

摊薄 EPS(元) 0.14  0.25  0.40  0.62  0.84  1.17  

PE(X) 206.4  115.0  71.5  46.4  33.9  24.3  

EV/EBITDA(X) #REF! 27.0  14.6  23.0  21.4  16.1  

PB(X) #REF! 9.9  6.4  3.2  4.2  3.7  

ROIC   101.4% 104.5% 41.3% 37.2% 43.6% 

总资产周转率   1.40  1.20  0.65  0.61  0.71  

资料来源：中国银河证券研究部 

附表 2：捷成股份（300182.SZ）三大报表预测 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

货币资金 143.5  671.0  667.0  832.5  营业收入 295.6  471.2  726.6  989.8  

应收票据 0.0  11.0  0.2  0.2  营业成本 173.5  279.6  379.5  508.4  

应收账款 41.4  58.2  188.7  82.8  营业税金及附加 3.9  3.8  5.0  6.8  

预付款项 43.5  86.2  86.8  252.7  销售费用 12.7  17.2  29.6  40.6  

其他应收款 10.2  131.5  24.8  19.8  管理费用 37.3  78.4  151.7  207.9  

存货 61.3  78.6  70.5  157.9  财务费用 0.4  -10.3  -9.5  -10.6  

其他流动资产 0.0  0.2  0.0  0.0  资产减值损失 0.6  2.7  9.9  13.4  

长期股权投资 0.0  0.0  39.6  39.6  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 23.0  79.0  87.7  99.7  投资收益 0.0  0.0  4.8  6.0  

在建工程 0.0  0.0  0.4  0.4  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 67.2  99.7  165.2  229.3  

无形资产 0.0  0.9  37.5  37.5  营业外收支净额 6.3  17.4  2.2  4.3  

长期待摊费用 0.0  10.1  8.1  0.0  税前利润 73.5  117.1  167.4  233.6  

资产总计 323.2  1127.4  1266.2  1523.3  减：所得税 6.4  13.8  11.6  16.4  

短期借款 30.0  0.0  0.0  0.0  净利润 67.1  103.3  155.8  217.3  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  归属母公司净利润 67.1  103.3  143.9  200.9  

应付账款 37.9  54.0  40.2  86.5  少数股东损益 0.0  0.0  11.9  16.4  

预收款项 56.8  68.7  10.3  116.1  基本每股收益 0.40  0.62  0.84  1.17  

应付职工薪酬 0.7  1.3  1.4  1.4  稀释每股收益 1.60  0.92  0.84  1.17  

应交税费 8.0  12.6  46.3  46.3  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 

其他应付款 0.6  1.2  13.3  18.1  成长性         

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 69.1% 59.4% 54.2% 36.2% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 81.6% 35.2% 74.5% 40.7% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 60.9% 54.1% 39.3% 39.6% 

负债合计 134.4  138.2  112.6  269.5  盈利性         
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股东权益合计 188.8  989.2  1153.5  1310.5  销售毛利率 41.3% 40.7% 47.8% 48.6% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 销售净利率 22.7% 21.9% 19.8% 20.3% 

净利润 67  103  156  217  ROE 43.2% 17.5% 13.6% 16.7% 

折旧与摊销销 6  18  37  28  ROIC 104.53% 41.33% 37.18% 43.62% 

经营活动现金流 55  84  50  249  估值倍数         

投资活动现金流 -16  -222  -41  -34  PE 71.5  46.4  33.9  24.3  

融资活动现金流 22  667  -13  -50  P/S 4.1  6.8  6.7  4.9  

现金净变动 61  529  -5  166  P/B 6.4  3.2  4.2  3.7  

期初现金余额 83  144  671  667  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 

期末现金余额 144  672  666  833  EV/EBITDA 14.6  23.0  21.4  16.1  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

许耀文、CFA，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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