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[Table_Title] 海外市场专题  

静待 2015 年的业绩改善 

 三季报以及四季报略低于市场预期 

公司三季报显示，总营收为 6290 万美元，比去年同期的 6900 万美元下滑

8.9%，比上一季度的 6210 万美元增长 1.3%；归属于航美传媒股东的净亏损

为 550 万美元，去年同期归属于航美传媒股东的净亏损为 350 万美元，上一

季度归属于航美传媒股东的净亏损为 540 万美元。四季度指引为：总营收为

6600 万美元到 6800 万美元，比去年同期下滑 11.9%到 14.5%，比上一季度

增长 6.1%到 9.3%。该季报略低于市场预期。 

 管理层表达了强烈的扭亏决心，力争年内完成亏损资产剥离 

公司在公告及电话会议中提及，通过机场资源费削减、优化资源、亏损资产

剥离，实现 2015 年扭亏并盈利。公司除了航空 WIFI、高铁 WIFI 项目，机场

资源分为巨屏（mega-sized LED）与大刷屏幕，该部分增长较快，盈利能力

较强，属于广告主认同的优质展示资源；另一方面，机场小刷屏幕靠近登机

口，具有较好的互动能力，年初通过互动改造实现了每月环比较好的手机用

户增长，但由于推广时间有限，暂时尚未实现规模盈利；中石化受制于液晶

屏幕部署尚未达到规模，未能在三季度实现盈利。因此，我们估计，公司将

围绕着小刷、电视资源的削减、资源优化与亏损资产剥离展开工作，这将对

2015 年的财务产生积极的、深远的、持久的正面影响。 

我们估计，航美传媒如能够年内完成资源优化，明年将有期望数千万美金的

盈利能力（考虑到通过资源优化后巨屏广告收入增长以及毛利率提升）。 

 三季度夯实了高铁 WIFI 入口资源，积极争取航空 WIFI 入口 

在年初签约广州段高铁的 WIFI 运营权后，公司本季度成功签订了上海铁路段

（中国最大铁路段），新疆铁路段的高铁 WIFI 运营权，至此，公司已经成为

具备全国 50%以上份额的高铁互联网运营商。 

结合公司在积极与中国海南航空（去年签订协议）之外的航空公司争取合作

运营 WIFI 的现状，我们认为，2015 年，天网（航空 WIFI）、地网（高铁 WIFI）

将成为公司新业务战略的重要看点。 

 投资建议 

我们认为，公司目前市值仅 1.5 亿美金，且尚有 1.01 亿美金现金/短期投资，

市净率 0.5 倍，考虑到明年盈利能力改善，以及有望成为中国高铁、航空 WIFI

的双料运营商，这是一个巨大流量/时间获取价值高的移动互联网入口，建议

买入。 

 风险提示 

宏观经济减速造成广告主投入下滑的风险；减亏进度低于预期的风险； 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人

见解。 

2. 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到

任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和

国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公

司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担由此产

生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完

整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开

发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人员或专业

人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告

意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关

服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本

报告中意见或建议不一致的投资决策。 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结

合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何

法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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李少思      021-60933152 

社会服务(酒店、餐饮和休闲) 

曾   光      0755-82150809 

钟   潇      0755-82132098 

家电 

王念春      0755-82130407 

曾  婵      0755-82130646 

通信服务 

程  成      0755-22940300 

李亚军      0755-22940077 

电子 

刘   翔      021-60875160 

环保与公共事业 

陈青青      0755-22940855 

徐  强      010-88005329 

军工 

朱海涛      0755-22940097 

机械 

朱海涛      0755-22940097 

陈   玲      021-60875162 

成尚汶      010-88005315 

非金属及建材 

黄道立      0755-82130685 

刘  宏      0755-22940109 

房地产 

区瑞明      0755-82130678 

朱宏磊      0755-82130513 

食品饮料 

刘鹏 09660     021-60933167 

龙   飞      0755-82133920 

汽车及零配件 

丁云波      0755-22940056 

电力设备 

杨敬梅      021-60933160 

 建筑工程 

邱  波      0755-82133390 

刘  萍      0755-22940678 

农林牧渔 

杨天明      021-60875165 

赵  钦      021-60933163 

轻工造纸 

邵   达      0755-82130706 

 

银行 

李关政      010-88005326 

金融工程 

林晓明      021-60875168 

吴子昱      0755-22940607 

周   琦      0755-82133568 

钱   晶      021-60875163 

黄志文      0755-82133928 
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赵海英      010-66025249 

           13810917275 

           zhaohy@guosen.com.cn 
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           tangjingwen@guosen.com.cn 

段莉娟      0755-82130509 
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原  祎      010-88005332 
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梁轶聪      021-60873149 

           18601679992 

           l iangyc@guosen.com.cn 

郑  灿      0755-82133043 

           13421837630 

           zhengcan@guosen.com.cn 

甄  艺      010-66020272 

           18611847166 

            

唐泓翼       

           13818243512 

            

颜小燕      0755-82133147 

           13590436977 

           yanxy@guosen.com.cn 

杨  柳       

           18601241651 

           yangliu@guosen.com.cn 

吴   国       

           15800476582 

            

赵晓曦      0755-82134356 

           15999667170 

           zhaoxxi@guosen.com.cn 

 储贻波       

           18930809296 

            

刘紫微       

           13828854899 

            

 倪   婧       

           18616741177 

            

许樱之       

           18688989863 

            

  黄明燕       

           18507558226 

                           

 

 


