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公司基本情况 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

摊薄每股收益 (0.47) (0.14) (0.31) 0.31  0.34  
每股净资产 3.86  4.84  4.59  4.95  5.34  
每股经营性现金流(元) 0.33  0.01  0.56  0.79  1.17  
市盈率(倍) (4) (15) (7) 7  6  
PE/G(倍) 5.72  86.33  21.34  18.77  8.26  
市净率(倍) 0.53  0.39  0.46  0.42  0.39  
净利润增长率(%) - - - 200% 12% 
净资产收益率(%) - - - 6% 6% 
ADS(美国存托股票 单位:千) 62062  60200  59608  59310  59014  

 

来源：公司年报、国金证券研究所                                                                              注：货币单位是美元 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美股公司研究 

 

2015 年 02 月 04 日 

航美传媒(AMCN.O)      互联网行业 

评级：买入      首次覆盖 

基本结论 

 机场巨屏展示广告优势凸显，2015 年增速进一步扩大：机场巨屏广告面积

根据机场大小，面积大约在 20 几平米到 200 平米不等。由于巨屏广告特有

的垄断性和稀缺性，目前成为公司重要的盈利产品线，目前有 16 个机场在

投放中，并且在 2014 年刚建立的有 6 家，预计 2015 年仍将建设 4 家左

右，收入增速至少在 30%，达到 7300 万美金左右。该部分毛利也是航美现

有业务毛利最高的产品线，达到 50%，该部分营收快速增长，对于航美意义

深远。 

 低毛利业务转型，即将引来盈利：公司目前营收当中，基本处于亏损的是

机场电视营销以及机柜式的广告业务线，该两部分占据公司总体营收的 10%

左右，但总的成本占据了总体机场资源费的 24%左右。投入产出比及其不合

理，公司预计在 2015 年对该两部分业务进行重大改革，进行剥离，将显著

降低生产成本。 

 加油站 LED 广告成熟，收入将快速增长：加油站的 LED 部署，由德豪润达

（002005）提供，由于前期技术不成熟，导致一些 LED 部署出现不耐高

温，老化损坏等问题。目前该问题已经解决，在 2014 年 Q4 开始加速部

署，2015 年仍将进一步加速部署，预计该部分在 2015 年营收增速达到 25%

左右。 

 高铁、航空 WiFi 已布局，提升后续高估值最核心部分：高铁和航空 WiFi

项目是公司战略转型最重大的一步。公司在 2015 年的一月份即将在普通列

车测试铁路 WiFi，预计明年航空 WiFi 测试飞机会在 5-10 架。相应的测试

通过后，航美将依托高铁和航空运输过程的专属时间和空间，打造成移动

互联网平台入口。以目前中国铁路和航空运输增速和基数，无论是以广告

展示形式收费还是与移动互联网公司合作，所产生的收入和影响力，都将

远远超越传统业务。 

 估值和投资建议：预计公司在 2015 年开始盈利，2015 年和 2016 年 Non-

GAAP 下 EPS 为 0.31$与 0.34$.如果以目前 2.09$的股价，对应市盈率在 7

倍与 6 倍。不考虑公司高铁和航空 WiFi 所带来移动互联网入口的高福利，

以目前传媒行业整体均值 20 倍 PE，中值 10 倍 PE，给予公司在 2015 年目

标价 3.3$-6$,增长空间在 48%-187%。 
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                超高影响力的媒体户外运营商，航空数码媒体龙头 

公司简介 

     航美传媒（AirMedia，NASDAQ：AMCN）是中国最有影响力的中高端户外媒
体运营商，拥有中国航空数码媒体市场超过 90%的占有率，以及大份额的
机场传统媒体资源，打造了覆盖北京、上海、广州等全国主要机场以及国
航、东航、南航等多家航空公司 2500 余条航线的航空媒体网络。在航空
媒体领域地位不断提升之时，航美传媒集团还将业务延伸到加油站户外媒
体领域，与中国石化集团签订独家特许经营协议，获得了中国石化在全国
超过 3 万个加油站的媒体开发与经营权，翻开了中国户外媒体发展的新篇
章。 

 公司三大优势 

 资源优势: 逐步达成户外全媒体运营，媒体资源覆盖全国 30 余家重点
机场、7 家航空公司、2550 余条航线，年影响准航空旅客 2 亿人。拥
有全国最大份额机场传统媒体，拥有北京首都机场、温州机场等多地
机场传统媒体，以及一线城市户外大牌等。打造了全国最大的加油站
媒体网络。业务遍及全国 20 余个省、市，150 多个城市，32000 座中
石化加油站媒体形式创新多样，占据优质渠道位置。 

 受众优势：航美受众具有良好的社会地位，拥有一定的收入基础，具
备更大的社会影响力及企业购买决策权。该人群追求品质生活，是消
费的动力源，并注重广告效果，品牌忠诚度高。 

 技术优势：全国首家独创航空电子媒体“数码刷屏网络”，实现全场乃
至全国的同步播放，方便、灵活、低成本。创新设计“数码连屏媒
体”，多块 LCD 液晶屏组成电子墙，可多屏组合播放整幅画面。未
来，依托整合媒体资源，引入多种受众互动模式，开发互动无线网络
平台。 

收入以及客户构成 

 收入构成：公司收入主要由以下几部分构成 

图表1：航美传媒机场广告展示 

 

来源：公司资料  国金证券研究所  

http://baike.baidu.com/view/1309307.htm
http://baike.baidu.com/view/969221.htm
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 图表 2 是公司营收构成图，截止到 2014 年 Q3 公司超过 90%的收入均由
航空构成，其中机场数码框架占营收比例达到 54%，该部分也是毛利较高
的部分，是公司的最重要的收入来源，也是公司扭亏为盈的关键点。机场
传统媒体是公司的第二大收入来源，该部分收入占比约为 22%，毛利率也
高于其他部分。 

 图表 3 是公司最近两年毛利情况，公司的毛利率较低，导致公司最近两年
亏损，无法盈利。在 13 年的下半年毛利的突增，主要是由于毛利较高的
机场数码框架收入增长导致。但是由于受一些政策影响等，在 14 年主要
受客户的波动影响，机场数码框架营收有所减少，并且加油站的 LED 广告
技术出现一些问题导致了毛利率的下降。  

 客户分布情况：得天独厚的媒体环境，自动聚拢高消费人群的媒体平台，
带来了突出的品牌传播效应。航美传媒吸引了众多国内外知名品牌，目前
航美广告客户包括：奥迪、中国移动、中国联通、东风雪铁龙、长城葡萄
酒、海尔、日立、联想、雷克萨斯、LG、蒙牛、诺基亚、三星和上海大众
等。客户主要以中高端品牌客户为主。 

   公司客户都是高端品牌，其中汽车和电子产品几乎占据了客户总体的
50%。其余排名靠前的客户主要是金融和高端食品饮料以及家用电器。特
别是家用电器，年同比增长达 151%。由于政策性影响等，我们看到高端食
品饮料的年同比下降较多，降幅大约在 27%。汽车类已经开始回升，而金
融理财会回升更多，目前环比 Q2 已经有 80%的增幅。 

图表2：2014 年 Q3 营收构成占比  图表3：公司季度毛利率情况 
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来源：公司公告  国金证券研究所    

图表4：航美客户构成以及增长情况  图表5：航美客户总体增长情况 

 

   

 
来源：公司资料  国金证券研究所    

http://baike.baidu.com/view/1499013.htm
http://baike.baidu.com/view/88584.htm
http://baike.baidu.com/view/13873.htm
http://baike.baidu.com/view/9113.htm
http://baike.baidu.com/view/6561.htm
http://baike.baidu.com/view/5557.htm
http://baike.baidu.com/view/2203.htm
http://baike.baidu.com/view/4949.htm
http://baike.baidu.com/view/60446.htm
http://baike.baidu.com/view/1936.htm
http://baike.baidu.com/view/50240.htm
http://baike.baidu.com/view/30641.htm
http://baike.baidu.com/view/27266.htm
http://baike.baidu.com/view/1724.htm
http://baike.baidu.com/view/9536.htm
http://baike.baidu.com/view/182063.htm
http://baike.baidu.com/view/182063.htm
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 公司在 2009 年出现的巨额亏损，主要是受金融危机影响，由于公司客户
都是大型客户，受影响很大。随后签订的中石化项目，发现巨额维护费用
以及商业模式出现问题，导致了随后的连续亏损。还有一点是 2009 年公
司刚刚签订机场传统媒体项目，当时刚刚布局未能盈利，目前已经有较好
的盈利。预计公司在 2014 年还将持续亏损，主要是受机场小刷屏等低毛
利高资源费业务影响。2015 年预计会迎来盈利，主要是高毛利业务快速发
展，低毛利甚至亏损项目将剥离。 

固有产品线高盈利部分持续爆发，亏损业务线将转型 

机场巨屏展示广告优势凸显，2015 年增速进一步扩大 

 公司的产品线中，贡献收入最多的是机场数码框架广告。在最近几个季度
的收入占比一直保持在 55%左右。目前已经在全国 26 个主要机场部署了
数码框架广告在运营。机场数码框架广告目前主要三部分组成。机场巨屏
广告，独立式刷屏、机柜式刷屏（也称小刷屏）。其中机场巨屏广告是公
司最近几年的发展重点和亮点，同时也是公司目前最盈利的产品线。 

 机场巨屏广告之所以成为公司目前的重点以及重要盈利的产品线，是因为
它的稀缺性。机场巨屏广告的投入首先较多，巨屏广告根据机场的大小不
同，屏幕的大小会有所调整。一般情况下广告屏幕的面积大小在 20 几平
米到 200 平米不等。这种巨大的屏幕广告，会让人一目了然，很吸引旅客
的注意。并且屏幕的成本根据大小不同，成本会在几百万到一千万人民币
左右的价格。 所以这是其他小型传媒公司所不能承受的，是航美的独占资
源。 

 目前在机场数码框架业务线中，机场巨屏广告的营收占总体的 20%左右。
整个 2014 年预计总营收达到 5100 万美金。巨屏广告是公司最赚钱的业务
线，毛利率大约在 50%左右。目前已经有 16 个机场在经营中，但是其中

图表6：公司营收情况  图表7：公司净利润情况（百万$） 
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来源：公司资料  国金证券研究所    

图表8：机场巨屏广告 

 

来源：公司资料  国金证券研究所  
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有 4 个还是在 2014 年下半年（10、11 月有两个）建成。按照现有机场部
署情况以及公司营建速度，预计在 2015 年还会在 3-4 个机场建造巨型屏
幕。由于经营的机场数量的增加，使巨屏业务线营收会增加大约 30%。高
毛利的业务线营收增加幅度较大，对于公司的盈利将产生重要作用。 

 

低毛利业务转型，极大削减生产成本 

 公司的毛利率过低，导致了公司最近几年无法盈利。在生产成本中，比重
最大的是机场资源费，即公司与机场签订的合同，所付给机场的费用。公
司根据业务线的不同，各部分所占资源费的比例差异也较大。在 2014 年
资源费大约占总营收的 70%左右。其中，尤其以数码框架广告中的小刷屏
广告以及机场数字 TV 的资源费比例与营收比例极不协调，是公司要进行
剥离的部分。 

 相对于超大 LED，位置较好的框架以及传统广告，小刷屏仅是作为营销网
络的一个补充，基本分布在候机位置。上边是 47 寸液晶电视，下边是 50
寸左右的数字框架的合体，在典型的广告投放方案中，小刷屏往往作为广
告主整体投放时赠送的一个工具，但是这部分确占据着不少资源费。公司
也曾尝试将机柜式广告，以 O2O 商业模式，进行扫描二维码设置奖品等
活动，但发现这种模式对于部分乘坐飞机的高端人群，适用性并不高，所
以公司已经下定决心将此部分业务剥离。 

图表9：2014 年机场数码框架业务线占营收比重  图表10：2014 年巨屏广告毛利及整体情况预估 
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来源：公司资料  国金证券研究所    

图表11：资源费及占总营收比重 

 

来源：国金证券研究所  
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 同样机场数字 TV，在总体营收中的比例大约 6%左右，但一直处于亏损之
中。根据公司指引，预计在 2015 年将二者进行业务剥离，大约会减少
10%的总营收，但会降低总成本大约 24%。这将进一步促进公司的盈利。 

加油站 LED 广告成熟，收入将快速增长 

 加油站广告业务是公司在很早就已经开始介入的部分。首先从受众来看，
有车族我们可以认为是具有较强经济实力、决策力和一定社会传播的力的
核心群体。从整个汽车产业发展来看，2020 年中国汽车保有量将突破两
亿。汽车市场的规模仍然在高速的发展之中。而加油站是每个有车用户一
定会去的地方，可以认为航美在加油站部署广告，是比飞机影响还要更大
的市场，影响的受众更加宽广。 

 但是公司在加油站早期的业务发展出现了一些问题，早期的广告主要使用
灯箱式的广告橱窗。当广告主有很多短期的营销需求或者紧急的需要更换
广告内容时，由于这些广告内容的更换，都需要人力手工的完成，导致了
很多广告版面不能及时更新。虽然收入还在缓慢增长，但是此种商业模式
注定不能长久。公司在 2012 年底开始将加油站的传统的广告改为 LED 屏
广告。LED 对比传统广告模式，更大更能吸引目标受众。并且能够充分的
增加加油站广告容量，LED 可以快速的解决，紧急的广告主更换广告内容
等需求。 

图表12：机柜式数码刷屏广告形式  图表13：机场数字 TV 

 

   

 
来源：公司资料 国金证券研究所    

图表14：机场数码业务线毛利及营收情况 

 

来源：公司资料  国金证券研究所  
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 加油站 LED 的项目也不是一帆风顺。在 2013 年 5 月，航美旗下子公司被
德豪润达入股。其中德豪润达以 6.4 亿元分期投资航美子公司维美盛景
21.27%股权。但是该部分合作的实质却是，德豪润达以 LED 设备形式，
折合成 6.4 亿人民币，分期帮助航美建造加油站 LED 广告设备，因此航美
并没有拿到任何的现金注入。并且在 2014 年的 LED 屏幕由于设备技术出
现问题，高温等情况，导致屏幕不能正常显示，也严重的影响了航美在加
油站的收入，但是目前情况已经得到解决，我们预计 2015 年加油站收入
将迎来比较大的突破。 

 在 14 年底，航美大约有 500 座 LED 设备在加油站进行投放。而公司预计
2015 年会投放 1000 座左右 LED 设备。从 LED 设备更新替换传统加油站
灯箱广告分析，由于设备的建造和经营需要一定时间积累，并且设备在 14
年夏天之后出现了损坏现象，导致加油站广告营收骤减。但是我们看到 14
年 Q2 已经有部分 LED 产生了损坏，Q3、Q4 同比去年收入会下降更多。
但 2014 年的 Q2 正是加油站 LED 开始更新一年后的稳定期，同比 13 年
增幅大约 30%。我们大致可以认为这是 2015 年 LED 更新、没有安全问题
之后的对比 2014 年的增速。 

高铁 WiFi 即将试验，航空 WiFi 已开始布局 

 航空和高铁 WiFi 项目是公司转型重点，也是公司未来迎来大变革的最重
要看点。其中航空 WiFi 未来空间更大，但是难度和成本相对较高，因为
空中的网络在之前是被禁止，是全新的市场。而高铁的 WiFi 项目，会明
显提高高铁中的上网稳定性速度等，但高铁因为原有 3G、4G 网络，这部
分可以理解为一个增量、服务提升的市场。 

图表15：加油站 LED 广告样式 

 

来源：公司资料  国金证券研究所  

图表16：加油站业务线分季度营收（千 $） 

 

来源：公司公告  国金证券研究所  
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机上 WiFi 开始布局，与海航战略合作将测试，盈利模式逐渐清晰 

 2013 年底，航美传媒和海航文化共同设立的基金管理公司，由双方各自持
50%的股份。航空 WiFi 除了接入机上互联网服务的收费外，合作双方期
望的收入来源还包括空中多媒体平台里的广告、空中多媒体平台里的电子
商务交易收入、从电子商务公司收取的佣金，或广告主或其他互联网公司
为空中多媒体平台提供他们的内容和服务而支付的赞助费。 

 航空 WiFi 从技术上看，目前已经相对成熟，由于飞机经常会飞越海洋、
湖泊等情况，控制 WiFi 采用卫星通讯技术，而随着 4G 等网络的普及，卫
星通讯的资费等也会随之降低，对于公司降低成本也是较大的利好。而航
美会在飞机安装相应的终端设备，来接受卫星信号，向机内提供 WiFi 服
务。在 2014 年底，航美也与中国电信集团卫星通信有限公司签约，联合
开展提供航空客舱内 WiFi。标志着航美在航空 WiFi 领域的准备工作基本
结束，准备开展进行测试和商业模式的深度运营。 

 从营收角度分析，空中 WiFi 的营收应该包括两部分，第一部分是旅客的
增值使用费，即旅客想要享受 WiFi 服务，是需要付费进行。另一部分主
要就是公司打造移动互联入口，通过与其他大型互联网公司合作等，收取
特约使用费，或者其他广告费，参与交易、下载安装分成等。其中第一部
分我们可以粗略计算，第二部分，因为商业模式没有确定，暂时不做详细
分析。 

 目前公司已经拿下海航的全部飞机运营权，海航集团目前共计有 400 余架
客机，根据飞行航线和飞行时间测试，目前大约有 200 余架飞机适合安装
接受卫星信号的设备，时间上考虑主要是至少需要 1 个小时的航班。公司
预计在今年在 2015 年会测试 5-10 架飞机，在今年上半年，预计会有两架
开始测试。每台飞机需要安装设备才能接受相应的卫星信号，该部分成本
大约是 30 万$/台,一次性投入即可。空中卫星信号的带宽费用大约是 5 万
$/M/年。从 2015 年飞机测试角度分析，公司的支出不会很多，不会对利
润造成很大的影响。 

 东航、南航以及国航三大航空公司的空中 WiFi 运营目前还没有确定，仅
考虑海航的市场空间，我们可以计算，200 架飞机均安装接收设备，大约
需要 6000 万美金的一次性资本支出。航美户外设备一般按照 5 年折旧，
最差情况，每年以 20%折旧，到第五年我们认为设备完全没有价值。200
架飞机每年大约需要花费 1200 万美金。根据航美的调研统计，每名旅客
愿意为使用 WiFi 服务花费的价格大约在 18-27 人民币。初步将价格定在
约 30 人民币使用费。整个海航集团 2014 年大约运输人数 5500 万，后续
几年增长率大约保持在 10%。大约一半的飞机会安装 WiFi 接收器，大约
受影响的旅客规模为 3000 万/年 

 根据海航集团下最大的航空公司海航的公开报表数据，我们可以看到飞机
的每天利用率大约 10 小时，我们大致可以推断，海航集团 200 架飞机，
每天同时在天上约有 83 架飞机飞行，需要为同时飞行的 83 架购买总带宽
即可。根据每架飞机大约运营 150 人，按照 20%的购买付费率（国外机构

图表17：公司与海航战略合作模式  图表18：空中 WiFi 原理 

 

   

 
来源：国金证券研究所    
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调研一些大城市付费意愿超过 25%，付费 5-13$），需要的带宽假定没人
50Kb,那每年即需要带宽费大约 600 万美金。每年总体需要花费大约 1800
万美金。而按照目前调研的价格和付费率，可以大概推算，一年营收大约
2000 万美金。这还是在没有计算，作为互联网入口可以带来的其他佣金以
及其他模式营收。 

 上述部分只是最基本的模式，未来的重点还是在于与各大电商合作，类似
如果通过空中 WiFi 网络购物、理财、消费等商业行为的时候，享受一个
“空中优惠价”，从中抽取相应电商公司的佣金等。或者通过一些网站的优
先访问，来收取优先特约服务费，以及相应的展示广告等。均有巨大的升
值空间，但是目前该部分模式还没有最终确定，不做盈利预测。  

普通铁路 WiFi 2015Q1 即将测试，高铁份额将近 70%  

 高铁的 WiFi 接入模式与航空 WiFi 很大不同，航空用卫星信号，而目前随
着网络的普及，高铁的信号使用现有的地面基站即可。同样在列车安装一
个更强大功率的接收器，来为列车提供 WiFi 信号。并且高铁的 WiFi 是对
旅客免费开放。主要通过后续的增值服务来进行收费。并且我们认为，高
铁的后续增值模式与飞机相差不大，通过与互联网公司合作来进行后续的
营销和服务提供。 

 目前公司已经拿了高铁 50%的运营权，主要是上海铁路局、269 余辆高铁
动车以及广州铁路局 150 余辆高速列车，北京铁路的运营权还在讨论之
中。目前来看航美在高铁运营中，已经占据了绝对的优势。但是高铁的测
试还是需要等待一段时间，公司很快将在普通列车上进行测试 WiFi。普通

图表19：航空 WiFi 旅客付费营收预测 

 

来源：国金证券研究所  

图表20：高铁 WiFi 原理 

 
来源：国金证券研究所  
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列车的影响人数将更多，但是目前还在谈判中，我们不予考虑航美是否可
以拿下普通列车的 WiFi 运营。 

 根据统计数据，截止到 2012 年，我国高铁建设计划完成一半，每天发送
133 万人。到 2015 年预计全年高铁可以发送旅客人数大约 7-8 亿。每天
大约运输 200 万人。乘坐高铁的人群无论是素质，还是对于互联网的普及
等肯定是远远超过平均水平，初步认为可以达到欧美发达水平，互联网渗
透率约为 80%左右。即每天大约有 160 万人通过航美在铁路上网。用户数
将近 200 万，已经可以用互联网模式去估值，但是这 200 万是及其活跃
的，航美可以通过与不同的互联网巨头合作，进行商业变现。即使目前商
业模式还在规划中，如果以目前 VC 市场情况预估，活跃用户量达到百万
级别的 APP 平台，估值可以在数亿人民币。我们可以静待高铁进一步测试
和变现。 

  

盈利预测及估值 

 公司的两个重大转型项目，航空和高铁 WiFi 目前都还在起步阶段，我们
不予估值，但是可以想象的空间，是非常巨大的，航空和高铁的 WiFi 要
时刻跟踪，特别是商业模式的确定，更为重要。 

 公司在持续的亏损之后，管理层也下定决心扭亏为盈，高毛利的巨屏仍将
快速发展，亏损的业务线在 2015 年将进行剥离，加油站也彻底的解决了
LED 显示屏的问题，将迎来告诉的增长，结合以上几个方面，我们对
2015 年的业务线预测和毛利率预测如下。其他的市场和销售等费用基本保
持 2014 年水平。 

 估值和投资建议：预计公司在 2015 年开始盈利，2015 年和 2016 年 Non-
GAAP 下 EPS 为 0.31$与 0.34$.如果以目前 2.5$的股价，对应市盈率在 8
倍与 7 倍。不考虑公司高铁和航空 WiFi 所带来移动互联网入口的高福
利，以目前传媒行业整体均值 20 倍 PE，中值 10 倍 PE，给予公司在
2015 年目标价 3.3$-6$,增长空间在 25%-140%。 

 

风险提示 

宏观经济向下，导致大型客户广告投入减少。 

公司的现有亏损线剥离过于缓慢，影响利润率。 

航空和高铁 WiFi 审批时间过长，导致项目延期等。 

 

 

图表21：分业务线收入情况  图表22：公司毛利率预测 
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来源：国金证券研究所    
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录：三张报表预测摘要 附录：三张报表预测摘要 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Income Statement (US$ thousand) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

Net Revenue 292,965.0  276,516.0  257,833.1  263,773.2  284,637.6  

Cost of revenue (250,606.0) (244,673.0) (240,041.1) (203,105.3) (219,170.9) 

Gross profit 36,136.0  27,593.0  16,145.0  60,667.8  65,466.6  

Gross margin 12.3%  10.0%  6.3%  23.0%  23.0%  

Sales & marketing expenses (17995.0) (20069.0) (24856.9) (21101.9) (22771.0) 

General & administrative expenses (21842.0) (25723.0) (25789.9) (23739.6) (25617.4) 

Operating income (33895.0) (18199.0) (34501.9) 15826.4  17078.3  

Interest income 1355.0  1213.0  1647.8  1318.9  1423.2  

Profit before tax (29770.0) (13164.0) (30444.0) 19519.2  21063.2  

Income tax expense (2493.0) 1713.0  4024.1  (2342.3) (2317.0) 

Net profit (32728.0) (10626.0) (20581.0) 17176.9  18746.2  

Non-GAAP net profit (29226.0) (8538.0) (18637.5) 18495.8  20169.4  

Fully diluted EPS (US$) (0.5) (0.2) (0.3) 0.3  0.35 

Non-GAAP fully diluted EPS (US$) (0.5) (0.1) (0.3) 0.3  0.35  

 

Balance Sheet (US$ thousand) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

Cash and cash equivalents 73,634  59,652  38,754  43,027  66,478  

Accounts receivable 101,222  107,529  97,323  99,566  107,441  

Prepaid expenses and others 86,569  107,923  96,938  92,369  90,542  

Current assets  261,425  275,104  233,015  234,961  264,461  

      
Property and equipment 45,930  85,499  110,100  111,950  111,068  

Intangible assets 1,521  1,446  1,447  1,448  1,449  

Other noncurrent assets 22,307  21,158  21,158  21,158  21,158  

Deferred tax assets 8,347  11,755  11,755  11,755  11,755  

Long-term investments 4,337  7,829  7,829  7,829  7,829  

Non-current assets                                       82,442  127,687  152,289  154,140  153,260  

Total assets                                       343,867  402,791  385,304  389,101  417,721  

      
Accounts payable 72,895  81,157  75,568  63,940  68,998  

Accrued expenses and others 12,555  12,550  12,096  10,234  11,044  

Deferred revenue 18,602  17,380  17,650  14,934  16,116  

Current liabilities                                104,052  111,087  105,314  89,109  96,157  

      
Total liabilities 104,432  111,448  105,675  89,470  96,518  

Total shareholders' equity                         239,435  291,343  273,587  293,589  315,160  

Total liabilities and equity                       343,867  402,791  385,304  389,101  417,721  

 

Cash Flow Statement (US$ thousand) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

Net income                               (32,241) (11,520) (26,623) 17,177  18,746  

Depreciation & amortization                        24,033  21,862  31,227  37,721  43,583  

Changes in working capital                       10,582  (20,635) 18,160  (18,965) (4,087) 

Other Non-Cash Adjustments                         17,856  10,830  10,830  10,830  10,830  

Cash from operations                               20,230  537  33,594  46,763  69,072  

      
Capex (9,160) (70,062) (51,567) (39,566) (42,696) 

Cash from investing activities                     (57,006) (70,466) (51,667) (39,666) (42,796) 

      
Cash from financing activities                     (3,260) 54,311  (2,825) (2,825) (2,825) 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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