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 事件概述： 

 公司公布 2013 年年报。2013 年，公司实现收入 386,551,049.25 元，

较上年同期下降 26.35% ，实现归属于母公司股东的净利润

136,767,203.59 元，较上年同期下降 48.91%。；基本每股收益 0.40 元。 

事件分析： 

 传统业务订单增长稳定，业绩受累于订单执行延迟。2013 公司传

统业务继续稳定增长，在前端设备、超光网和 CA 新增市场等三个方面

保持国内市场占有率第一的位置。公司之所以出现收入、利润双下滑，

主要是由于广电运营商营改增和省网整合造成项目执行周期变长所致。

虽然公司去年订单有 30%左右的增长，但只确认了 60%的订单收入。从

一季报披露的财务数据来看，公司的业绩增长并未大幅超预期，说明广

电的项目结项周期并没有恢复到过去的 3 个月，上年的项目结转不会对

公司业绩造成累计效应，但随着下游运营商流程逐步理顺后，公司重新

步入上升轨道已是确定性事件。 

 超光网有望放量，OTT 盒子值得期待。2013 年公司的超光网项目

还处于起步阶段，已在广东、江苏、广西、福建、浙江、内蒙等多个省

份进行了 90 个试点，在手订单达到 5000 多万，不过去年确认收入仅有

几百万。14 年如果试点地区双向网改推进速度正常，公司订单有望达到

去年的 3 倍，使超光网业务真正迎来爆发，成为支撑公司业绩的重要一

极。此外，面对汹涌的 OTT 浪潮对广电行业的冲击，公司也在去年推

出了自己的 DVB+OTT 电视机顶盒，虽然去年只有十几万用户，还没有

实现盈利，但进入 14 年公司相继与华数传媒（浙江）、湖南有限、广西

广电网络签署战略协议，单湖南一省公司就计划在 3 年内替换 300 万台

以上的标清机顶盒，这与我们此前关于公司会利用与广电运营商的良好

合作关系实现快速用户导入的判断相一致，其 OTT 盒子的推广前景值

得看好，同时我们对公司下半年可能会植入平台的体感技术抱有期待。 

盈利预测和风险提示： 

 盈利预测及投资建议。公司去年的业绩下滑并非经营性原因，目前

最坏的时候已经过去，公司将重新步入上升轨道，而超光网和 OTT 盒

子今年有望放量，公司在保持平稳增长的基础上可能会带来惊喜，因此，

我们维持公司“增持”的评级，预计 2014~2015 年 EPS 为 0.65 和 0.83。 

 风险提示：超光网推进不达预期、OTT 盒子推广不力 
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表 1 盈利预测                                                                    （单位：百万元） 

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

        营业收入 441.53 524.82 386.55 599.15 808.86 

  减: 营业成本 106.05 126.63 105.46 149.79 202.21 

        营业税金及附加 5.40 7.04 5.83 9.03 12.19 

        营业费用 75.90 76.63 100.21 113.84 137.51 

        管理费用 119.02 149.41 134.50 167.76 210.30 

        财务费用 -40.09 -67.40 -44.34 -38.41 -20.68 

        资产减值损失 11.63 7.27 21.20 8.00 8.00 

  加: 投资收益 2.34 2.34 21.48 3.00 3.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 165.97 227.58 85.17 192.15 262.33 

  加: 其他非经营损益 45.08 68.22 66.35 66.52 66.52 

        利润总额 211.05 295.80 151.52 258.67 328.85 

  减: 所得税 6.14 26.59 7.97 25.57 32.58 

        净利润 204.91 269.22 143.55 233.10 296.26 

  减: 少数股东损益 0.69 1.52 6.78 11.01 13.99 

        归属母公司股东净利润 204.22 267.70 136.77 222.09 282.27 

每股收益(EPS) 0.600 0.786 0.402 0.652 0.829 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财
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义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
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