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业绩保持稳步增长，互联网娱乐平台打开想象空间 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 国内领先的新一代网络信息技术及综合解决方案供应商  

公司是国内领先的网络通讯设备、网络终端、视讯产品、信息化软件等综合解
决方案供应商，在教育、电信、金融、邮政、政府、企业、医疗、军队、交通
等信息化建设领域为用户提供最全面的应用解决方案。公司 MODEM、ADSL
产品在国内连续多年销量第一，享有“中国猫王”和“中国 A 猫第一品牌”的
盛誉；拥有国内 70%以上无线公话的商务电话市场份额；开发基于以太网无源
光网络(EPON)系统环境的光网络单元(ONU)产品。公司已发展成为国内领先网
络信息技术及综合解决方案提供商。 

 营收状况表现良好，业绩水平不断提升 
公司营收和净利润均保持稳定增长势头。2013年，公司实现营业收入 32.76亿
元，同比增长 17.54%；公司实现归属母公司净利润 2.39亿元，同比增长 6.91%。
2014年第一季度，公司实现营业收入 5.06亿元，同比增长 22.97%；公司实现
归属母公司净利润 950.45 万元，同比增长 37.11%，公司营收增速和净利润增
速均高于去年同期。考虑到公司平台化转型雏形初现，我们对公司未来增长充
满信心。 

 K 米娱乐平台发展加速，互联网娱乐平台雏形初现 

公司 KTV产品市场占有率最高，约占 40%的市场份额。公司依托线下资源，打
造以移动 APP“K米”为核心的 020娱乐平台，实现线上线下资源互通。目前，
“K 米”线上注册用户数接近 200 万，并保持较快增长速度。在“K 米”的促
进下，公司 KTV产品市场竞争力进一步增强，市场份额有望进一步提升。同时，
公司可基于“K 米”平台推出新的商业模式，如精准营销、流量分发等，有望
为公司打开新的利润增长空间。 

 技术实力领先，为平台化战略保驾护航 

公司技术实力突出，产品市场竞争力较强，为平台化战略保驾护航。2013年，
公司在原有基础上继续提高研发费用的投入金额和比例，全年共申请专利 247
项，其中发明专利 219 项，累计专利申请总数已达 1682 项，发布了一系列位
居业界乃至全球领先的新产品，产品市场竞争力稳步提升，公司平台化战略有
望加速实现。 

 首次覆盖给予“强烈推荐”评级，目标价 30 元 

暂不考虑公司外延式收购，预测公司 14-16年 EPS分别为 0.89、1.19和 1.56
元。我们认为公司目前股价错杀明显，目标价 30元，对应 15 年约 25倍 PE。 

 风险提示：技术风险、产品竞争加剧风险、生产成本上涨风险。 
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现价：22.59元 

主要数据 

行业 平安计算机 

公司网址 www.star-net.cn 

大股东/持股 福建省电子信息（集团）有

限责任公司/28.22% 

实际控制人/持股 福建省电子信息（集

团）有限责任公司

/28.22% 

总股本(百万股) 351 

流通 A股(百万股) 351 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 79.30 

流通 A股市值(亿元) 79.30 

每股净资产(元) 5.75 

资产负债率(%) 25.77 
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  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 2,787 3,276 4,010  4,947 6,171 

YoY(%) 5.4 17.5 22.4  23.3 24.7 

净利润(百万元) 224 239 313  418 546 

YoY(%)  25.2 6.9 30.9  33.6 30.7 

毛利率(%) 46.3 47.0 47.9  48.7 49.4 

净利率(%) 8.0 7.3 7.8  8.5 8.9 

ROE(%) 12.0 11.9 13.5  15.9 18.0 

EPS(摊薄/元) 0.64 0.68 0.89  1.19 1.56 

P/E(倍) 35.4 33.2 25.3  19.0 14.5 

P/B(倍) 4.3 3.9 3.4  3.0 2.6 
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2012A 2013A  2014E 2015E 会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E

流动资产 2596 2972  3809 4673 营业收入 2787  3276  4010 4947 

  现金 1411 1299  2278 2796 营业成本 1498  1735  2090 2537 

  应收账款 607 631  783 966 营业税金及附加 28  29  36 44 

  其他应收款 27 23  34 42 营业费用 552  690  835 1018 

  预付账款 16 16  21 25 管理费用 470  561  697 873 

  存货 453 529  612 743 财务费用 -15  -17  -20 -33 

  其他流动资产 82 475  82 101 资产减值损失 17  19  24 29 

非流动资产 492 649  535 494 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 31 31  0 0 投资净收益 2  7  6 7 

  固定资产 152 445  400 353 营业利润 239  264  354 486 

  无形资产 73 93  93 93 营业外收入 131  173  203 236 

  其他非流动资产 235 79  42 47 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3089 3621  4344 5166 利润总额 368  436  556 721 

流动负债 880 1194  1417 1700 所得税 42  43  56 72 

  短期借款 62 12  12 12 净利润 326  392  501 649 

  应付账款 336 510  627 761 少数股东损益 102  153  188 231 

  其他流动负债 482 672  778 927 归属母公司净利润 224  239  313 418 

非流动负债 47 23  23 23 EBITDA 247  305  405 524 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.64  0.68  0.89 1.19 

  其他非流动负债 47 23  23 23           

负债合计 927 1217  1440 1722 主要财务比率         

 少数股东权益 304 394  582 813 会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E

  股本 351 351  351 351 成长能力   

  资本公积 793 793  793 793 营业收入(%) 5.4 17.5 22.4 23.3

  留存收益 714 865  1178 1487 营业利润(%) 10.7 10.7 34.2 37.3

归属母公司股东权益 1858 2009  2322 2631 归属于母公司净利润 25.2 6.9 30.9 33.6

负债和股东权益 3089 3621  4344 5166 获利能力   

          毛利率(%) 46.3 47.0 47.9 48.7

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 8.0 7.3 7.8 8.5

会计年度 2012A 2013A  2014E 2015E ROE(%) 12.0 11.9 13.5 15.9

经营活动现金流 419 458  904 611 ROIC(%) 24.9 20.8 47.9 63.5

  净利润 326 392  501 649 偿债能力   

  折旧摊销 23 58  71 71 资产负债率(%) 30.0 33.6 33.1 33.3

  财务费用 -15 -17  -20 -33 净负债比率(%) 6.70 0.98 0.83 0.69

  投资损失 -2 -7  -6 -7 流动比率 2.95  2.49  2.69 2.75 

 营运资金变动 54 -28  351 -81 速动比率 2.43  2.04  2.25 2.30 

  其他经营现金流 31 59  7 12 营运能力   

投资活动现金流 -194 -382  56 -16 总资产周转率 0.95  0.98  1.01 1.04 

  资本支出 185 120  0 0 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 -12 0  -43 0 应付账款周转率 4.44  4.10  3.68 3.66 

  其他投资现金流 -21 -262  12 -16 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -115 -203  19 -77 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.68  0.89 1.19 

  短期借款 -20 -50  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.19  1.30  2.57 1.74 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.29  5.72  6.61 7.49 

  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 17 0  0 0 P/E 35.45  33.16  25.34 18.97 

  其他筹资现金流 -112 -152  19 -77 P/B 4.27  3.95  3.42 3.01 

现金净增加额 110 -128  979 519 EV/EBITDA 28  23  17 13 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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