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 行业转暖得到持续验证，持续推荐  

华星创业(300025) 
 投资要点： 

公司发布 2014 年三季度报告，前三季归属净利润 4011 万元，去年同期亏损 346 万，

同比大幅上升，符合预期。 

母公司经营情况大幅改善，行业转暖得到持续验证。公司去年收购三家子公司明讯、

鑫众各 39%股份和远利 99%股份（四季度开始并表），剔除该因素影响后，按相同

口径测算我们预计公司 2014 年前三季净利润同比增长 340%左右，主要来自于母公

司经营情况的大幅改善（其中三家子公司增长 40%左右；母公司营收恢复增长，同比

增长 30%，而去年同期下降 30%，母公司前三季净利润 206 万，同比增加 2075 万，

利润继续大幅改善）。公司良好的业绩表现加之其他网优公司三季报透露出来的业绩

向好信息，再次验证了我们对于网优行业转暖观点的判断。公司三季度单季盈利 1393

万，四季度将是公司的结算高峰，去年四季度单季净利润 6500 万，我们保守预计今

年全年净利润 1.1 亿难度不大。 

营收恢复强劲增长，费用率大幅下降，未来趋势将保持。前三季公司营收同比增长

70%，营收的快速恢复带来费用率的大幅下降，其中销售费用率下降 3.3%，管理费

用率下降 5.8%，前三季环比季度费率持续下降。我们认为行业转暖实实在在的体现

在了公司的财务数字中，我们判断今年是行业的拐点，未来 1-2 年内景气度仍将保持，

公司收入还会持续增长，由于费用开支略显刚性，而收入在行业转暖时弹性较大，所

以未来费用率下降的趋势仍将保持。 

公司大股东承诺年内不减持，小非减持压力降低。9 月 9 日公司董事长程小彦和总经

理陈劲光发布公告，承诺年内不减持其持有华星股份，再次向市场传达了对公司未来

发展的信心。同时，9 月 10-9 月 17 日，公司小非通过大宗交易平台减持约 700 万股，

短期减持压力已经得到较大释放。因此，我们认为压制公司股价的最大风险因素已经

大大降低。 

年内业绩超预期概率大，估值便宜，推荐买入。我们保守预计公司 2014 年 EPS 为

0.52 元，PE35x，公司作为业绩做好的网优公司，目前估值最低，远低于网优行业超

过 70 倍的估值水平。同时行业转暖、集中度提升，加之公司在华为中兴取得较大突

破，我们认为公司业绩超预期的概率较大，公司作为目前网优公司中屈指可数的能盈

利以及持续扩展转型确定性最强的公司，我们认为理应给予更高估值，持续推荐买入。 

风险提示：网优行业复苏低于预期  

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 716.42 872.65 1,210.81 1,629.00 

+/-% 14.28% 21.81% 38.75% 34.54% 

净利润(百万) 62.85 110.46 159.44 217.87 

+/-%  124.29% 75.75% 44.35% 36.64% 

EPS 0.29 0.52 0.74 1.02 

PE 61.92 35.23 24.41 17.86 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 214.27 

流通 A股(百万) 134.62 

52 周内股价区间(元) 9.59-18.16 

总市值(百万) 3,891.06 

总资产(百万) 1,480.51 

每股净资产(元) 3.21 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 999 1125 1506 1974 

现金 161 180 180 180 

应收账款 773 831 1183 1606 

其他应收账款 13 14 20 27 

预付账款 4 6 7 10 

存货 47 91 114 149 

其他流动资产 1 2 2 2 

非流动资产 273 157 143 127 

长期投资 5 13 14 16 

固定投资 32 51 52 42 

无形资产 20 16 11 6 

其他非流动资产 216 77 66 62 

资产总计 1273 1282 1650 2101 

流动负债 539 492 727 974 

短期借款 165 40 177 254 

应付账款 250 317 417 565 

其他流动负债 124 135 132 155 

非流动负债 42 42 42 42 

长期借款 40 40 40 40 

其他非流动负债 2 2 2 2 

负债合计 581 533 768 1016 

少数股东权益 34 39 45 54 

股本 214 214 214 215 

资本公积 255 197 197 206 

留存公积 185 296 422 608 

归属母公司股 657 710 836 1031 

负债和股东权益 1273 1282 1650 2101  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 716 873 1211 1629 

营业成本 474 602 819 1090 

营业税金及附加 9 26 36 49 

营业费用 41 52 73 98 

管理费用 88 122 160 220 

财务费用 13 6 12 17 

资产减值损失 17 10 8 7 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 -1 83 95 123 

营业利润 73 137 198 272 

营业外收入 8 5 6 6 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 80 141 203 278 

所得税 15 26 37 51 

净利润 65 115 166 227 

少数股东损益 3 5 6 9 

归属母公司净利

润 

63 110 159 218 

EBITDA 101 162 237 322 

EPS 0.29 0.52 0.74 1.02  

 

主要财务比率单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 14.3% 21.8% 38.8% 34.5% 

营业利润 35.1% 87.6% 45.0% 37.6% 

归属母公司净利

润 

124.3% 75.8% 44.4% 36.6% 

获利能力     

毛利率(%) 33.8% 31.1% 32.3% 33.1% 

净利率(%) 8.8% 12.7% 13.2% 13.4% 

ROE(%) 9.6% 15.6% 19.1% 21.1% 

ROIC(%) 9.7% 18.3% 18.9% 19.9% 

偿债能力     

资产负债率(%) 45.6% 41.6% 46.6% 48.3% 

净负债比率(%) 35.21% 15.15% 28.39% 29.04% 

流动比率 1.85 2.29 2.07 2.03 

速动比率 1.77 2.10 1.92 1.87 

营运能力     

总资产周转率 0.66 0.68 0.83 0.87 

应收账款周转率 1 1 1 1 

应付账款周转率 2.29 2.12 2.23 2.22 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.29 0.52 0.74 1.02 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.05 0.17 -0.81 -0.68 

每股净资产(最新

摊薄) 

3.07 3.31 3.90 4.81 

估值比率     

PE 47.05 26.77 18.55 13.57 

PB 4.50 4.17 3.54 2.87 

EV_EBITDA 30 19 13 9  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 10 37 -174 -146 

净利润 65 115 166 227 

折旧摊销 15 19 27 33 

财务费用 13 6 12 17 

投资损失 1 -83 -95 -123 

营运资金变动 -98 -33 -314 -333 

其他经营现金 13 11 30 33 

投资活动现金 -69 170 81 108 

资本支出 57 10 11 11 

长期投资 -18 8 1 1 

其他投资现金 -30 188 93 121 

筹资活动现金 62 -188 92 38 

短期借款 -28 -125 137 77 

长期借款 32 0 0 0 

普通股增加 58 0 0 0 

资本公积增加 193 -58 0 9 

其他筹资现金 -193 -5 -45 -49 

现金净增加额 3 19 0 0  
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到本报告而视其为客户。 
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时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息
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