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事件： 
公司发布 2013 年年报，报告期内，公司实现营业收入 32.76 亿元，同比

增长 17.54%，实现利润总额 4.36 亿元，同比增长 18.50%；实现归属于上

市公司股东的净利润 2.39 亿元，同比增长 6.91%。 
 

报告摘要： 
 五条产品线齐头并进，进军互联网行业。公司现有 5 条主要产品线：

企业级网络设备、云计算产品（瘦客户机等）、KTV 数字娱乐系统、

互联网通信产品、支付产品（ePOS 等），公司各类主要产品在国内

市场均位居前列。 

 “K 米”领衔，布局综合性 O2O 娱乐平台。“魔云 K 米”依托线下

不断增长的 KTV 客户，与线上 K 歌平台竞争者 9158 及唱吧的竞争

中后劲十足；由线上流量引导客户回到线下 KTV，实现线下实体变

现，达到 “线下—线上—线下”的客户循环增长，增长模式清晰可

复制。 

 企业网业务迎来国产替代机遇。公司企业网业务定制化服务能力较

强，在教育、政企、金融等领域竞争力突出，企业网业务近三年 CAGR
超 20%。“棱镜门”事件之后，国家信息安全建设推动了行业内去思

科/H3C 进程，为国内企业网设备厂商提供成长空间。2014 年政府行

业信息化投资规模有望超 650 亿，教育行业有望达 580 亿，金融业有

望达 610 亿。 

 估值：我们预测 2014/15/16年公司营业收入分别为 35.6亿/38.5亿/42.1
亿元，净利润分别为 2.49 亿/2.86 亿/3.21 亿元，EPS 分别为 0.71 元、

0.81 元和 0.91 元。给予目标价 33 元，相当于 40*15PE。 

 风险因素：企业网设备国产替代速度慢于预期；“K 米”平台化推广

进度慢于预期。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2787.37 3276.16 3556.50 3845.74 4207.32 
增长率（%） 5.41 17.54 8.56 8.13 9.40 
归母净利润(百万) 223.72 239.18 249.47 285.65 320.64 
增长率（%） 89.59 6.91 4.30 14.50 12.25 
每股收益 0.64 0.68 0.71 0.81 0.91 
市盈率 51.78  48.44  46.44  40.56  36.13  
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图 1：财务三张表预测 

资料来源：宏源证券 
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