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投资要点： 
 公司发布 2014 年第三季度报告，前三季度公司实现营业收入 7.45 亿

元，同比增加 50.39%，实现归属于上市公司普通股股东的净利润

8,462.53 万元，同比增加 18.98%。 
 

报告摘要： 
 收入实现高增长，公司规模扩大导致销售费用提高。持续围绕影视音

视频服务和 IT 化布局，报告期内公司经营优势持续，营业收入增速

较去年实现大幅提高，达到 50.39%。围绕双引擎的战略布局，公司

收入构成调整导致毛利率略微下滑。由于销售规模的扩大，报告期内

公司销售费用提高，人工成本及业务人员差旅费增加较快。 

 受益广电数字化改造，公司围绕广电全媒体产业链布局。公司依靠自

身业务内生增长和收购兼并外延扩张相结合的方法，向产业链其他方

向延伸，同时也不断加强公司在重点位置产品领域，例如高清 3D 制

作、网络系统安全、增值服务等的研发实力。广电领域信息安全重要

性加深，加之广电总局针对 OTT 市场政策监管持续收紧，公司内容

服务业务以及广电高清化改造业务迎来新的发展机遇。 

 战略链条持续滚动，以音视频技术为入口，公司在智慧城市领域的布

局也日益完善。今年公司在接连斩获智慧石嘴山和智慧中马产业园区

两个项目的同时，并购国科恒通、贝尔信，以补全自身的智慧城市中

地理信息数据领域技术。从长期角度看，公司作为稀缺的具备处理音

视频大数据能力的公司，可承接教育、医疗等多模块业务，完善清晰

的战略将成为公司未来的高速增长的引擎。 

 预测公司 14/15 年 EPS 为 0.62/0.8 元，给予 6-12 个月 26 元目标

价，给予“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 726.65 934.47 1401.29 1887.81 2492.2 
增长率（%） 54.21 28.60 49.96 34.72 32.02 
归母净利润(百万) 143.91 200.86 289.31 371.85 482.77 
增长率（%） 39.26 39.57 44.04 28.53 29.83 
每股收益 0.84 0.90 0.62 0.8 1.03 
市盈率 79.86 74.62 39.19 30.38 23.59 
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图 1：三张报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 471 727 934 1,401 1,888 2,492 货币资金 671 667 848 900 967 967
    增长率 54.2% 28.6% 50.0% 34.7% 32.0% 应收款项 201 214 509 434 584 772
主营业务成本 -280 -380 -504 -770 -1,042 -1,362 存货 79 70 123 232 314 410
    %销售收入 59.3% 52.2% 53.9% 55.0% 55.2% 54.6% 其他流动资产 86 87 86 79 106 138
毛利 192 347 431 631 846 1,130 流动资产 1,037 1,038 1,566 1,645 1,972 2,287
    %销售收入 40.7% 47.8% 46.1% 45.0% 44.8% 45.4%     %总资产 92.0% 88.1% 88.9% 60.2% 63.6% 56.6%
营业税金及附加 -4 -5 -5 -7 -9 -12 长期投资 0 40 25 26 25 25
    %销售收入 0.8% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 79 0 1 1,020 1,056 1,679
营业费用 -17 -30 -53 -98 -148 -211     %总资产 7.0% 0.0% 0.1% 37.3% 34.1% 41.6%
    %销售收入 3.7% 4.1% 5.7% 7.0% 7.9% 8.4% 无形资产 11 94 144 40 43 45
管理费用 -78 -152 -183 -224 -311 -424 非流动资产 91 140 196 1,088 1,126 1,751
    %销售收入 16.6% 20.9% 19.5% 16.0% 16.5% 17.0%     %总资产 8.0% 11.9% 11.1% 39.8% 36.4% 43.4%
息税前利润（EBIT） 92 161 190 302 377 484 资产总计 1,127 1,178 1,762 2,733 3,098 4,038
    %销售收入 19.6% 22.1% 20.3% 21.6% 20.0% 19.4% 短期借款 0 0 208 395 192 413
财务费用 10 10 11 -2 0 0 应付款项 124 64 185 579 785 1,030
    %销售收入 -2.2% -1.3% -1.1% 0.1% 0.0% 0.0% 其他流动负债 14 48 85 48 54 62
资产减值损失 -3 -10 -11 -3 -1 -1 流动负债 138 112 478 1,022 1,032 1,505
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 1 1 3 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 138 113 481 1,022 1,032 1,506
营业利润 100 165 203 297 376 483 普通股股东权益 989 1,133 1,412 1,671 2,013 2,465
  营业利润率 21.2% 22.7% 21.7% 21.2% 19.9% 19.4% 少数股东权益 0 20 26 40 54 68
营业外收支 17 2 22 32 43 57 负债股东权益合计 1,127 1,266 1,918 2,733 3,098 4,038
税前利润 117 167 225 330 419 540
    利润率 24.9% 23.0% 24.1% 23.5% 22.2% 21.7% 比率分析

所得税 -14 -12 -17 -26 -34 -43 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 11.7% 6.9% 7.6% 8.0% 8.0% 8.0% 每股指标

净利润 103 156 208 303 386 497 每股收益 0.923 0.840 0.865 0.622 0.800 1.038
少数股东损益 0 12 7 14 14 14 每股净资产 8.833 6.628 6.077 7.192 8.663 10.611
归属于母公司的净利 103 144 201 289 372 483 每股经营现金净流 0.751 0.290 0.151 2.839 1.656 2.074
    净利率 21.9% 19.8% 21.5% 20.6% 19.7% 19.4% 每股股利 0.000 0.500 0.400 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.45% 12.27% 13.25% 17.32% 18.48% 19.58%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 9.17% 10.99% 9.75% 10.59% 12.00% 11.95%
净利润 103 156 208 303 386 497 投入资本收益率 8.22% 12.94% 10.60% 13.20% 15.35% 15.11%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 20 47 54 48 72 86 主营业务收入增长率 59.39% 54.21% 28.60% 49.96% 34.72% 32.02%
非经营收益 0 -7 -20 10 -24 -37 EBIT增长率 35.23% 74.48% 17.99% 59.23% 24.80% 28.34%
营运资金变动 -39 -146 -206 298 -49 -64 净利润增长率 54.07% 34.61% 34.48% 54.65% 28.53% 29.83%
经营活动现金净流 84 50 35 660 385 482 总资产增长率 248.81% 12.31% 51.51% 55.13% 13.36% 30.35%
资本开支 -112 -61 -27 -771 -66 -653 资产管理能力

投资 0 -55 -40 -1 0 0 应收账款周转天数 38.6 62.0 121.4 75.0 75.0 75.0
其他 -110 110 1 0 0 0 存货周转天数 91.3 71.7 70.0 110.0 110.0 110.0
投资活动现金净流 -222 -6 -65 -772 -66 -653 应付账款周转天数 60.0 45.3 76.7 102.0 102.0 102.0
股权募资 725 34 12 0 0 0 固定资产周转天数 61.2 #DIV/0! #DIV/0! 239.0 145.8 172.3
债权募资 -30 0 68 184 -203 221 偿债能力

其他 -28 -47 131 -20 -50 -50 净负债/股东权益 -67.83% -57.82% -44.54% -29.53% -37.49% -21.86%
筹资活动现金净流 667 -13 212 164 -252 171 EBIT利息保障倍数 -9.0 -16.9 -18.0 175.9 ####### -4,524.8
现金净流量 529 30 181 52 67 0 资产负债率 12.26% 8.90% 25.07% 37.41% 33.31% 37.28%

资料来源：宏源证券 
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