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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 4.6 

流通 A股(亿股) 4.6 

52周内股价区间(元) 8.78-19.33 

总市值(亿元) 87.01 

总资产(亿元) 31.80 

每股净资产(元) 3.16 
 

 

相关研究   

 

 收入稳步发展，净利润小幅下滑：2014年上半年公司实现营业收入 110578.88

万元，同比增长 8.63%；实现归属于母公司所有者的净利润 3112.58 万元，

同比下滑 8.57%，基本每股收益 0.06元。由于行业竞争加剧，国内有线电视

数字整体转换步入中后期，有线机顶盒业务增长放缓，加之营业成本的逐步

上升，最终导致归属于母公司所有者的净利润小幅下滑。 

 大力开发传统市场，积极谋求转型：公司面对复杂的经济和行业形势，围绕

真抓实干增业绩、布局未来促发展的经营方针，一方面在大力开发传统市场，

巩固优势市场地位的同时，通过节约降耗、降本增效深挖内部潜力，实现毛

利提升；另一方面积极谋求转型，积极拓展新的技术领域和市场领域，聚焦

“网络光纤化、技术 IP化、产品智能化、内容和服务多元化、销售渠道虚拟

化”发展趋势，谋求由单纯的广电机顶盒和有线网络设备提供商向广电、电

信、互联网机顶盒和宽带网络设备提供商的转变，由硬件提供商向综合服务

提供商的转变，从而实现新的跨越。 

 依托九洲集团，持续推进资本运作：公司依托九洲集团，于 5 月 29 日公布

定向增发预案，公司拟向投资者发行不超过 9500万股，募集不超过 12.92亿

元用于收购九洲空管 70%股权、九洲信息 79.14%股权、206厂房及补充流动

资金。此次收购的九洲空管和九洲信息均为九洲集团公司盈利能力较突出的

优质军工资产，在国内相应领域均处于领先地位。九洲空管是通航放开最受

益的标的，是通航监测技术 ADS-B的唯一上市公司，在国家低空空域对空监

视和通信设施试点建设项目承担任务最多，市场份额也最高，同时，公司还

承担了包括国内多种军用空管设备、大飞机等空管应答设备的研制和销售任

务。九洲集团公司作为国内军工骨干企业之一，尤其是进入新世纪以来，集

团发展进入了快速道，在短短的 10几年间收入由 1亿元爆发式增长到近 200

亿元，集团目前主要有八大主营业务，分别是空管产业、卫星导航、三网融

合产业、LED、光电线缆、物联网、通信产业、软件及电子商务。通过本次资

产注入后，集团还有大量的优质资产，此次的资产注入也为后续集团公司其

他资产的的进一步整合开启了大门。 

 盈利预测及评级：在不考虑资产注入的情况下预计公司 2014-2015 年 EPS分

别为 0.16元、0.19元，对应 2014年动态 PE 115.48倍；维持“增持”评级。 

 风险提示：机顶盒业务的转型的不确定性，未来资产注入的不确定性。 
 

指标 /年度 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2756.73  2470.72  2699.63  2976.01  

    增长率 23.36  -10.38  9.26  10.24  

归属母公司净利润（百万元） 68.80  71.73  75.34  85.29  

    增长率 26.70  4.25  5.04  13.21  

每股收益 EPS（元） 0.15  0.16  0.16  0.19  

PE 126.47  121.31  115.48  102.01  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2012 2013 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013 2014E 2015E 

流动资产 2394.67  2466.47  2677.44  2958.54  营业收入 2756.7

3  

2470.72  2699.63  2976.01  

现金 810.72  783.12  956.88  1154.08  营业成本 2312.6

5  

2039.33  2247.04  2489.92  

应收账款 1094.56  1228.68  1233.64  1291.93  营业税金及附加 13.57  14.93  15.99  17.27  

其它应收款 67.85  89.38  92.78  97.16  营业费用 131.95  119.07  127.50  133.53  

预付账款 15.36  16.45  17.77  19.84  管理费用 192.70  219.14  215.50  225.69  

存货 393.80  349.78  377.70  397.59  财务费用 7.48  -0.39  6.87  8.26  

其他 0.17  0.15  0.00  0.00  资产减值损失 39.00  25.32  27.66  30.50  

非流动资产 440.46  722.25  734.32  740.60  公允价值变动收益 0.87  1.45  0.00  0.00  

长期投资 4.30  275.77  276.57  277.37  投资净收益 0.06  0.82  0.80  0.80  

固定资产 232.09  251.49  263.02  268.61  营业利润 60.30  55.59  59.87  71.65  

资产总计 2836.73  3189.22  3411.76  3699.14  营业外收入 22.90  30.99  30.99  30.99  

流动负债 1401.25  1681.24  1813.93  2006.45  营业外支出 2.71  1.68  1.68  1.68  

短期借款 428.32  474.76  569.71  683.66  利润总额 80.49  84.89  89.17  100.95  

应付账款 712.43  705.09  738.06  776.94  所得税 12.23  9.32  9.79  11.08  

其他         净利润 68.27  75.57  79.39  89.87  

非流动负债 34.71  39.69  55.86  70.30  少数股东损益 -0.53  3.85  4.04  4.58  

长期借款 0.00  0.00  12.50  22.50  归属母公司净利润 68.80  71.73  75.34  85.29  

其他         现金流量表 2012 2013 2014E 2015E 

负债合计 1435.95  1720.93  1869.79  2076.75  经营性现金净流量 -236.0

7  

247.49  117.00  124.57  

少数股东权益 63.65  59.77  62.79  66.14  投资性现金净流量 -1.47  -315.60  -50.00  -50.00  

归属母公司股东权益 1337.13  1408.52  1464.87  1527.24  筹资性现金净流量 607.70  39.38  113.63  130.88  

负债和股东权益 2836.73  3189.22  3411.76  3699.14  现金流量净额 362.69  -28.34  173.76  197.19  

数据来源：西南证券 
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