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[table_main]  宏源公司类模板 投资要点： 

 上半年收入 2.9 亿元同比增长 123%，净利润 354 万元同比下降 96% 

 机顶盒国内市场空间萎缩带来销售压力，哈佛国际成为新的负担 

 广电运营商省网整合后，二线厂商生存空间压缩，期待新业务逆袭 
 

报告摘要： 

 中报收入 2.9 亿元增长 123%，净利润 354 万元下滑 96%。受哈佛国

际并表影响，公司上半年收入大增超过 100%，同时受哈佛国际陷入

亏损的拖累公司净利润大幅下降 96%。公司机顶盒业务景气度继续下

滑，收入保持增长但是毛利下滑至 26%。 

 省网整合后，压缩了二线设备商的生存空间。公司属于区域性机顶盒

生产商，优势市场在四川为主的西南省份。在各地广电省网整合逐渐

完成后，公司主攻地市运营商的销售策略受到极大影响，被迫与创维、

九洲、同洲等一线厂商直接竞争，机顶盒的市场份额和毛利受到压制。 

 寄予厚望的哈佛国际被证明是业绩毒药。哈佛国际拥有的销售渠道集

中在数模整转比例较高的英国和澳大利亚，同样面临市场容量萎缩的

困境，收购前连年亏损。收购后哈佛国际 20%的毛利率不足以涵盖其

高昂的运营成本。事实证明进入衰退期的机顶盒产品无法负担高成本

的渠道开支，通过经销商开拓国际市场可能是更好的选择。 

 “去广电化”成为公司逆袭的选择。在大电信领域，广电历史上承载

了过多福利性质而发展较慢，如今电信运营商大举进入广电运营领域

让广电行业景气不断下滑。公司围绕“三网融合”提出了“去广电化”

战略，逐步开发相应的终端产品，积极推广物联网示范应用工程。虽

然目前“去广电化”对业绩尚未形成贡献，但是后续发展潜力较大。 

 盈利预测与估值。谨慎看好公司在“去广电化”战略下的凤凰涅磐，

预测公司 13-15 年 EPS 分别为 0.09/0.09/0.10 元，维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 215.54 476.50 559.60 655.55 764.46 

增长率（%） 1.53 121.07 17.44 17.15 16.61 

归母净利润(百万) 47.27 29.40 22.51 24.88 27.33 

增长率（%） -12.12 -37.81 -23.43 10.51 9.85 

每股收益 0.18 0.11 0.09 0.09 0.10 

市盈率 173.30 278.65 88.39 79.98 72.81 
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表 1：公司盈利预测及估值 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 476 560 656 764 经营活动现金流

YoY 121% 17% 17% 17% 净利润 29 23 25 27

营业成本 340 423 494 574 折旧与摊销 23 23 29 30

营业税金及附加 4 4 5 6 财务费用 8 -8 -7 -4

销售费用 22 28 33 38 非经常性/非经营性损益 10 -3 -3 -4

管理费用 79 90 105 122 营运资金的减少 -59 -26 -46 -52

EBITDA 54 38 47 54 长期经营性负债的增加 0 -18 0 0

YoY 32% -30% 25% 14% 经营活动现金流净额 12 -9 -3 -2

EBIT 31 15 19 24 投资活动现金流

财务费用 (11) (8) (7) (4) 固定资产购建 -40 -54 -20 -20

非经营性/经常性损益 (8) 3 3 4 无形资产购建 0 -10 -10 -10

利润总和 34 26 29 32 非经常性或非经营性损益 -74 3 3 4

所得税费用 4 4 4 4 非核心资产的减少 -7 79 0 0

净利润 29 23 25 27 投资活动现金流量净额 -121 18 -27 -26

YoY -38% -23% 11% 10% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 173 -37 -16 -6

归属母公司所有者净利润 29 23 25 27 长期借款增加 3 -29 -23 -18

YoY -38% -23% 11% 10% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -24 8 7 4

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 152 -57 -33 -20

资产 现金及现金等价物净增加额 42 -48 -62 -48

货币资金 533 471 409 360 现金及现金等价物期末余额 519 471 409 360

应收款项 313 336 393 459

预付款项 20 28 33 38 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E

存货 106 120 140 163 盈利能力

其他流动资产 4 0 0 0 ROE 3.9% 2.9% 3.1% 3.3%

流动资产合计 976 954 974 1020 净利率 6.2% 4.0% 3.8% 3.6%

固定资产 66 108 108 108 毛利率 28.6% 24.5% 24.7% 24.9%

在建工程 13 13 17 18 营业费用率 4.7% 5.0% 5.0% 5.0%

无形资产 117 115 114 113 管理费用率 16.6% 16.0% 16.0% 16.0%

非核心资产 79 0 0 0 财务费用率 -2.3% -1.5% -1.0% -0.5%

非流动资产合计 276 237 239 239 资本结构

资产总计 1252 1191 1213 1259 资产负债率 40.1% 36.4% 35.5% 35.7%

负债 权益乘数 1.67 1.54 1.52 1.53

短期借款 100 63 47 41 流动资产/总资产 78.0% 80.1% 80.3% 81.0%

应付款项 167 200 233 272 流动负债/总负债 68.0% 73.7% 78.8% 83.7%

预收款项 28 17 20 23 偿债能力

其他应付款 28 20 20 20 流动比率 2.85 2.98 2.87 2.71

其他流动负债 18 20 20 20 速动比率 2.55 2.61 2.46 2.28

流动负债合计 342 320 339 376 产权比率 0.67 0.56 0.54 0.55

长期借款 143 114 92 73 归属母公司股东权益/负债 1.49 1.78 1.85 1.83

长期经营性负债 8 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 10 0 0 0 存货周转率 5.26 3.75 3.81 3.79

非流动负债合计 161 114 92 73 应收账款周转率 2.06 1.72 1.80 1.79

负债合计 503 434 431 449 流动资产周转率 0.57 0.58 0.68 0.77

股本 265 265 265 265 固定资产周转率 7.53 6.41 6.05 7.08

资本公积金 322 322 322 322 总资产周转率 0.45 0.46 0.55 0.62

留存收益 163 185 210 237 每股和估值指标

归属母公司股东权益 749 772 797 824 EPS(元) 0.11 0.09 0.09 0.10

少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 2.83 2.92 3.01 3.11

股东权益合计 749 772 797 824 P/E(x) 67.68 88.39 79.98 72.81

负债和股东权益合计 1252 1206 1227 1274 P/B(x) 2.66 2.58 2.50 2.41  

资料来源：宏源证券 
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