
 

 

年报： 
 公司 2012 年收入 21 亿，同比增长 4.57%；归属母公司净利润 1.93
亿，同比大幅增长 761%；扣非后净利润 1.59 亿，增长 692%。2012
年 EPS 0.57 元。2012 年度分红预案：每十股送五转五，派 1 元。 

 

点评： 
 公司利润大幅改善的原因在于产品结构改善、费用控制得当和确认递

延所得税资产。公司收入增长 9200 万，总体毛利率提高 4 个百分点，

主要产品有线机顶盒产品结构升级，高清、双向占比提升，毛利率从

19%提高到 26%；卫星接收设备的毛利率也从 2011 年的 21%提高到

2012 年的 26%。销售费用和管理费用较 2011 年分别下降了 1500 万。

公司的渠道建设持续推进，公司数字电视业务平台覆盖 15 个省份，

用户接近 8000 万，并与 8 个省市开展数字电视互动业务合作，公司

已具备有线电视前端运营平台强大的客户基础与领先优势。2012 年

度所得税费用为-4100 万，比 2011 年度减少 4600 万，主要是 2012
年公司确认了递延所得税资产。 

 高清、双向机顶盒、多屏合一终端产品 2013 年开始发力。年产 200
万台高清数字机顶盒和年产 200 万台双向互动数字机顶盒将于 2013
年量产，高清和双向机顶盒是传统机顶盒的替代产品，有望拉动公司

机顶盒业务再上一个台阶。多屏合一的终端产品陆续发布：2012 年

12 月公司发布了飞 Phone，2013 年 4 月公司发布了飞 TV 和摸摸派，

至此公司电视、电脑、手机、平板的终端产品布局完成，2013 年开

始将是公司终端产品全面展开的元年。 

 盈利预测与投资建议： 预计 13-15 年收入分别 25.2 亿、30.3 亿、36.3
亿，净利润 2.8 亿、3.9 亿、5.4 亿，同比增长 45%、40%、37%；对

应 EPS 分别为 0.82、1.15、1.59，PE16X、11X、8X。维持买入评级，

调高未来六个月目标价至 16.4 元，对应 2013 年 20 倍 PE。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 2,014 2,106 2,528 3,033 3,640 

YoY -12% 5% 20% 20% 20% 
净利润 22 193 280 393 542 

YoY -117% 761% 45% 40% 38% 

EPS 0.07 0.57 0.82 1.15 1.59 
PE 196 23 16 11 8
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行情数据 

当前股价 12.9 

总股本(千股) 341,480 

总市值(百万) 4,405 

流通市值(百万) 3,359 

12 个月最高价 13.98 

12 个月最低价 8.01 

数据来源：Wind 
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同洲电子：业绩反转超市场预期，增长

将延续                  20120919 

同洲电子：三季报确认业绩反转 

20121025 
 

受益三网融合，发力多屏合一 买入维持 
目标价格：16.4 元  
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公司年报点评 

公司今晚发布 2012 年年度报告，2012 年公司收入 21 亿，较去年同期增长 4.57%；归

属母公司净利润 1.93 亿，较去年同期大幅增长 761%；扣非后净利润 1.59 亿，同比增长

692%。对应 2012 年 EPS 0.57 元。 

同时公布 2012 年度分红预案：每十股送五转五，派 1 元。 

公司利润大幅改善的原因在于： 

1）产品结构改善：公司收入较 2011 年增加 9200 万，总体毛利率从去年的 23.2%提

高到 27.3%；其中主要产品有线机顶盒由于产品结构升级，高清、双向占比提升，毛利率

由 2011 年的 19%提高到 2012 年的 26%；卫星接收设备的毛利率也从 2011 年的 21%提高

到 2012 年的 26%。此外，机顶盒出货较为稳定的区域中间件产品也有部分收入，从以往

单纯卖“盒子”（机顶盒）向既卖“盒子”又卖“软件”（中间件）转变。 

2）费用控制得当：销售费用和管理费用较 2011 年分别下降了 1500 万。公司的渠道

建设持续推进，目前公司数字电视业务平台覆盖 15 个省份，用户接近 8000 万，并与 8
个省市开展数字电视互动业务合作，公司已具备有线电视前端运营平台强大的客户基础与

领先优势。 

3）确认递延所得税资产：2012 年度所得税费用为-4100 万，比 2011 年度减少 4600
万，主要是 2012 年公司确认了递延所得税资产。 

受益三网融合，发力多屏合一 

未来国内传统的机顶盒业务增长相对缓慢，收入的提升需要依靠高清、双向等高端机

顶盒产品的拉动和新产品的拓展。 

1）高清和双向 2013 年开始贡献业绩：公司年产 200 万台高清数字机顶盒生产项目

12 年基建工程已经全部完成，13 年经工程验收和安装设备后可以达产。年产 200 万台双

向互动数字机顶盒生产项目已于 2012 年底达产。高清和双向机顶盒是传统机顶盒的替代

产品，有望拉动公司机顶盒业务再上一个台阶。 

2）公司新产品多屏合一 2013 年将发力：2012 年 12 月公司发布了飞 phone，2013 年

4 月公司发布了飞 TV 和摸摸派，至此公司电视、电脑、手机、平板的终端产品布局完成，

2013 年开始将是公司终端产品发力的元年。 

公司自 2009 年就开始研发关于多屏互动的技术，该技术领域已累计 122 件中国专利

申请，其中发明专利占 90%以上，并且还申请了 41 件 PCT 国际专利申请。这些专利主要

涉及数字电视接收终端、移动终端、数字电视一体机之间的互联互通互动，以及为改善用

户体验所做的功能性优化，为公司打造“硬件+服务+内容+渠道”的综合产品融合营销积

累了技术储备。 

飞 TV、飞 Phone、摸摸派三大产品可以把电视内容同步“映射”到手机和 PAD 上，

并由手机和 PAD 同步控制电视，实现了“大屏映小屏、小屏管大屏”的低延时操作视听。 
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图 1：飞 Phone 

资料来源：http://www.feishop.com.cn/，宏源证券研究所 

图 2：飞 TV 

资料来源：http://www.feishop.com.cn/，宏源证券研究所 

3）2012 年底国家广电网络公司组建方案获批，其将获得工信部双向接入牌照，获准

经营国内基础电信接入服务，国内电信服务和宽带接入市场被三大电信运营商垄断的局面

将打破，“三网融合”有望加快，公司目前是国内唯一可提供全套广电网络运营解决方案

的企业，已为全国三分之一以上的广电网络运营商提供了整体解决方案，将在全国“三网

融合”带来的巨大市场机遇中占据优势地位。 

盈利预测与估值 

预计 13-15 年收入分别 25.2 亿、30.3 亿、36.3 亿，净利润 2.8 亿、3.9 亿、5.4 亿，同

比增长 45%、40%、37%；对应 EPS 分别为 0.82、1.15、1.59，PE15X、11X、8X。维持

买入评级，未来六个月目标价 16.4 元，对应 2013 年 20 倍 PE。 
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财务报表及附录 

表 1：公司 2013-2015 年财务报表预测 
利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 2,014.4 2,106.4 2,527.7 3,033.3 3,639.9 

减:营业成本 1,547.7 1,524.6 1,718.9 2,002.0 2,329.6 

   营业税费 10.1 22.6 14.5 17.4 20.9 

   销售费用 168.1 153.2 202.2 236.6 276.6 

   管理费用 230.0 215.6 252.8 303.3 364.0 

   财务费用 53.1 71.7 58.7 62.7 68.5 

   资产减值损失 52.5 29.8 2.1 4.3 4.2 

营业利润 -32.1 100.0 278.6 406.9 576.1 

加:营业外净收支 59.4 51.9 40.0 40.0 40.0 

利润总额 27.3 152.0 318.6 446.9 616.1 

减:所得税 4.9 -41.2 38.2 53.6 73.9 

净利润 22.4 193.2 280.4 393.3 542.1 

资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 506.1 292.1 353.4 441.5 654.9 

应收帐款 1,219.1 1,485.4 1,765.9 2,119.1 2,543.0 

应收票据 124.5 35.2 62.3 74.8 89.8 

预付帐款 32.6 78.4 95.5 115.6 138.9 

存货 259.4 301.5 324.0 381.7 449.3 

其他流动资产 0.1 3.4 5.4 10.5 16.6 

长期股权投资 26.6 145.1 169.5 186.5 205.1 

投资性房地产 2.9 2.7 - - - 

固定资产 335.1 354.2 366.9 380.2 390.6 

在建工程 28.8 4.2 10.8 12.2 12.4 

无形资产 86.4 115.4 112.5 109.7 107.0 

其他非流动资产 364.7 370.1 386.6 406.5 430.2 

资产总额 2,986.4 3,187.7 3,653.1 4,238.3 5,037.7 

短期债务 581.1 884.9 1,060.7 1,165.3 1,337.0 

应付帐款 478.0 558.4 579.2 674.6 785.0 

应付票据 73.2 138.6 141.3 164.5 191.5 

其他流动负债 59.2 71.6 104.8 142.0 186.6 

长期借款 164.9 46.6 46.6 46.6 46.6 

其他非流动负债 49.1 78.1 82.3 87.4 93.5 

负债总额 1,859.6 1,865.9 2,107.0 2,377.5 2,743.3 

股本 341.5 341.5 341.5 341.5 341.5 

留存收益 785.3 980.3 1,204.6 1,519.3 1,953.0 

股东权益 1,126.8 1,321.8 1,546.1 1,860.7 2,294.4 

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动产生现金流量 -40.2 223.5 61.7 192.9 288.3 

投资活动产生现金流量 -8.0 -242.6 -64.2 -68.0 -69.6 

融资活动产生现金流量 -146.0 -217.5 61.1 -36.8 -5.3 
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表 2：公司 2013-2015 年财务报表预测 
财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

成长性      

营业收入增长率 -12.5% 4.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

营业利润增长率 -73.5% -411.7% 178.5% 46.1% 41.6% 

净利润增长率 -117.2% 761.2% 45.1% 40.3% 37.8% 

EBITDA 增长率 -243.2% 228.9% 68.6% 36.5% 35.1% 

EBIT 增长率 -122.6% 716.8% 96.4% 39.2% 37.2% 

NOPLAT 增长率 -111.8% 1221.3% 39.3% 39.2% 37.2% 

投资资本增长率 -10.2% 66.0% 22.0% 16.2% 16.5% 

净资产增长率 2.2% 17.3% 17.0% 20.4% 23.3% 

利润率      

毛利率 23.2% 27.6% 32.0% 34.0% 36.0% 

营业利润率 -1.6% 4.7% 11.0% 13.4% 15.8% 

净利润率 1.1% 9.2% 11.1% 13.0% 14.9% 

EBITDA/营业收入 3.3% 10.5% 14.7% 16.8% 18.9% 

EBIT/营业收入 1.0% 8.2% 13.3% 15.5% 17.7% 

运营效率      

固定资产周转天数 56 59 51 44 38 

流动营业资本周转天数 136 173 212 219 219 

流动资产周转天数 399 371 342 341 348 

应收帐款周转天数 202 218 217 217 217 

存货周转天数 67 56 51 48 47 

总资产周转天数 546 528 487 468 459 

投资资本周转天数 217 261 301 298 289 

投资回报率      

ROE 2.0% 14.6% 18.1% 21.1% 23.6% 

ROA 0.8% 6.1% 7.7% 9.3% 10.8% 

ROIC 1.3% 18.5% 15.6% 17.8% 21.0% 

费用率      

销售费用率 8.3% 7.3% 8.0% 7.8% 7.6% 

管理费用率 11.4% 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

财务费用率 2.6% 3.4% 2.3% 2.1% 1.9% 

三费/营业收入 22.4% 20.9% 20.3% 19.9% 19.5% 

偿债能力      

资产负债率 62.3% 58.5% 57.7% 56.1% 54.5% 

业绩和估值指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

EPS(元) 0.07 0.57 0.82 1.15 1.59 

BVPS(元) 3.30 3.87 4.53 5.45 6.72 

PE(X) 196.3 22.8 15.7 11.2 8.1 

PB(X) 3.9 3.3 2.8 2.4 1.9 

P/FCF -11.9 -13.4 120.1 36.3 16.5 

P/S 2.2 2.1 1.7 1.5 1.2 

EV/EBITDA 65.9 22.6 13.9 10.3 7.6 
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