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事件： 

公司发布半年报，报告期共实现营业总收入 17.12 亿元，同比增长 691.15%，实现营业利润 2663.85 万元，

同比增长 1091.87%，实现净利润（归属于母公司的净利润）1987.16 万元，同比增长 1695.87%。发生重

大变化原因是公司 6 月完成资产重组，合并范围增大。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 

营业收入（百万元） 398.42  130.78  85.62  125.29  496.92  286.43  1425.69  

增长率（%） 13.27  (67.17) (34.53) 46.33  296.61  (42.36) 397.75  

毛利率（%） 5.08  6.99  8.40  8.15  3.97  2.78  11.80  

期间费用率（%） 4.11  8.87  12.57  9.38  2.75  4.45  9.04  

营业利润率（%） 2.07  (1.39) (1.02) (0.59) 1.26  (1.04) 2.08  

净利润（百万元） 8.59  (1.82) 0.41  0.25  4.95  (2.91) 27.73  

增长率（%） 366.28  (121.17) (122.68) (38.40) 1847.86  (158.86) (1052.33) 

每股盈利（季度，元） 0.06  (0.01) 0.00  (0.01) 0.03  (0.03) 0.12  

资产负债率（%） 70.43  61.54  60.12  70.61  70.14  69.76  65.81  

存货周转率（%） 6.40  0.60  1.05  1.25  3.64  1.31  4.13  

应收帐款周转率（%） 14.64  1.83  2.94  3.74  7.14  2.78  4.24  

评论： 

积极因素： 

 公司重组完成，成为国内最大的数字电视接收设备研发制造基地和机顶盒龙头企业 

公司在本报告期实施重大资产重组后，数字机顶盒是公司的主营产品之一，其中，控股子公司深圳九洲电器

主要负责国际市场的开发和销售，控股子公司九州股份主要负责国内市场的开发和销售。深圳九洲电器和九

州股份现已合计形成了年产1,100 万台数字机顶盒的生产能力，是国内最大数字电视接收设备研发制造基地。

近三年来，年销售量均保持高速增长，市场占有率保持行业前三，已发展成为我国数字电视机顶盒龙头企业。 

 机顶盒国际国内市场稳步增长，彰显公司竞争力 

国际市场方面：2010 年 1-6 月，深圳九洲电器出口业务收入同比增长约 27%；九州股份的出口业务也受

到一定的影响，但本报告期其所占比重不到九州股份总体指标的 5%，对其业绩影响较小。金融危机下，一



 

 

些小型的国内同行出口企业由于外部环境的变化，有大批的倒闭或转向；国际上一些同行企业放弃中低端产

品的技术投入实行技术外包；一些发达地区的市场由于受经济危机的影响，高端产品的市场消费受到限制，

以上各种因素，为公司出口业务的拓展带来了新机会。 

 

国内市场方面：为促进我国经济保持平稳增长，国家出台了一系列刺激经济增长的措施，九州股份面临很好

的发展机遇。2010 年 1-6 月，九州股份公司营业收入同比增长 26.72%。 

 控股母公司九洲集团就重组承诺盈利补偿，至少可保证三年净利润增速15% 

九洲集团对四川湖山2010年至2012 年盈利补偿做出保障承诺：假设2009 年1月1日已经完成本次重大资产臵

换及发行股份购买资产，以经审计的四川湖山2009 年度备考合并利润表中归属于母公司所有者的净利润3945 

万元为基础，2010 年至2012 年实现经审计的归属于母公司所有者的净利润递增速度不低于15.00%，即2010 

年实现归属于母公司所有者的净利润不低于4537万元、2011年不低于5217 万元、2012年不低于6000万元。若

四川湖山实现经审计的归属于母公司所有者的净利润在2010 年至2012 年中的任何年度出现归属于母公司所

有者净利润低于上述承诺值时，本公司在四川湖山相关年度审计报告公告的20个工作日内，以现金补偿四川

湖山实现的经审计归属于母公司所有者的净利润与达到增长率要求所对应的归属于母公司所有者的净利润的

差额。 

消极因素： 

 10年上半年，公司国外收入占据了公司营业收入的58%。08年经济危机对公司的机顶盒和EMS业务出口造

成了巨大影响。当前，国际经济形式今后走势并不十分明朗，如果全球经济在下半年或明年出现滑坡，

出口将受影响，拖累公司业绩。但公司控股股东承诺了盈利补偿，极大降低了风险。 
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业务展望： 

 三网融合”进入实质性建设阶段，广电和电信即将加快数字电视和IPTV建设，公司从中受益 

6 月 6 日，经过五易其稿的阵痛，国家三网融合协调小组会议闪电通过了试点方案，相关文件近日将正式公

布，试点城市选拔赛的发令枪也将由此打响。据悉，方案要求各地于本月 18 日前上报试点申请，本月 25

日批准开始实施。三网融合将真正迎来破茧而出的时刻。 

 

7 月 1 日，国务院办公厅刚刚公布了第一批三网融合试点地区（城市）名单，北京市、大连市、哈尔滨市、

上海市、南京市、杭州市、厦门市、青岛市、武汉市、长株潭地区、深圳市、绵阳市上榜。标志三网融合进

入实质性阶段，试点工作正式启动。 

 

7 月 20，为了指导和推进三网融合第一阶段试点工作有序开展，国务院三网融合工作协调小组办公室于向三

网融合试点地区(城市)所在省(市)人民政府办公厅印发了《关于三网融合试点工作有关问题的通知》(以下简

称《通知》)。主要内容包括：尽快建立健全试点地区三网融合组织协调机构、组织制定试点地区的三网融合

试点实施方案、组织做好双向进入业务许可申报工作、落实行业监管职责、加强组织协调、营造良好政策环

境。 

 

7 月 20 中的《通知》明确指出，各试点省市应尽快组织制定本地区的三网融合试点实施方案，并在 2010

年 8 月 16 日前将实施方案报至国务院协调小组办公室进行评估。 

 

试点方案中，广电紧紧的掌握了 IPTV 内容的集成和播控权，并且可以开展电信增值业务、有线电视网络的 

互联网接入、互联网数据传送增值业务和国内 IP 电话业务的实施方案；电信获得了 IPTV 传输权。 

 

广电虽然可以经营电信业务，但其实最有价值的就只是可以互联网接入业务，而在方案之前广电其实已经在

部分地方如北京经营宽带业务，但其也只能获得部分地区部分用户业务互联网宽带接入业务，城域网和骨干

网、国际带宽出口还紧紧掌握在电信手里，因此广电经营宽带业务也必须租用电信的干线带宽，所以给予广

电进入电信业务的政策实际上并没有给广电带来新的优势。以后是否做得成功取决于他自身经营能力和推广

程度，在一切都融入互联网的趋势下，政策上其实给不了太多的庇护，但从外面看，政策上也确实有些优势，

这也增加了广电的压力，在压力之下，广电会加速推进有线网络资源的整合、体制的改进、网络建设。 

 

虽然电信没有获得 IPTV 的集成和播控权，但也明正言顺的可以经营 IPTV 的传播业务，至少不会出现之前

被叫停的情况。这一点没给电信带来好处，但也没带来坏处，因为之前，电信本身经营的就是宽带接入业务，

互联网的内容都和电信关系不大，因为内容和网络是完全不相关的，三网融合和技术发展的本质也是网络和

内容分开。即使没有电视业务，中国电信还是会推进 FTTx 的建设，毕竟电视内容只是互联网应用的一个领

域，并且电信也可以和获得了 IPTV 播控权的单位合作，开展 IPTV 业务，然后把宽带、电视、语音分拆或

打包卖给用户，另外也可以对具有 IPTV 播控权的单位进行注资和参股。除非广电禁止获得 IPTV 集成和播

控牌照的单位与电信合作，或者限制牌照的发放，但这样情况出现的可能性非常小，因为这本身就是一种退

步，国务院、工信部、电信和联通以及 IPTV 集成和播控单位都会反对。所以，电信也会加快 IPTV 的建设，

通过寻求新的商业模式和合作方式加快 IPTV 的建设。 

 

http://www.c114.net/keyword/%C8%FD%CD%F8%C8%DA%BA%CF
http://www.c114.net/keyword/%CD%F8%C2%E7
http://www.c114.net/keyword/%D4%F6%D6%B5%D2%B5%CE%F1
http://www.c114.net/keyword/IP%B5%E7%BB%B0
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有线数字电视和IPTV的加快，对机顶盒的需求增加，公司作为中国机顶盒主流供应商，产品质量和品牌已经

得到了公认，未来受益可能性很大。 

 机顶盒会走向高清化、个性化、平台化、水平化、零售化，行业将会越来越集中 

国内最早有200多家做机顶盒的企业，现在只有100多家，现在之所以还有这么多企业，是因为目前是广电补

贴，招标采购向用户分发的形式，在行业早期，这种很好的推广方式。但一旦行业进入普及和成熟期，这种

方式会渐渐阻碍行业的发展。因为竞争不充分、地方保护比较普遍、用户没有选择都是问题。手机、电视、

电脑没有一样产品是采取这种采购分发的方式，所以才有了产业的繁荣。机顶盒本身与这些产品没有什么区

别。机顶盒走向高清化、平台化、网络化、双向化是大趋势，一旦用户消费习惯形成，基于机顶盒的应用逐

步丰富，机顶盒行业就应该具有手机和pc行业的特征，它本身就是一个典型的终端产品、消费电子。这种产

业模式一旦形成，在充分竞争下、机顶盒产品完全自由流通，甚至可以进入国美、苏宁、电脑城等零售点，

最后这个行业不可能还有100多家企业，倒闭、兼并、重组出现是迟早的事，行业将越来越集中，未来最多只

有20家企业。在二八效应中，现在有实力和规模的企业是极有可能成为未来龙头企业，因此我们看好湖山、

同洲等未来的成长空间。 

 EMS 业务已经恢复正常，预计下半年和明年不会拖累公司业绩，卫星高频头业务稳步发展 

受全球金融危机持续影响以及劳动力成本上升、人民币升值预期等诸多因素的影响，子公司福瑞祥公司作为

出口型电子制造服务业的企业面临较大压力。虽然客户订单保持稳步恢复趋势，营业收入同比增长165.40%，

但是福瑞祥公司在报告期仍亏损635 万元，同比减亏235 万元。下半年是电子消费品市场的传统旺季，预计

随着新客户的增加，业务量将逐步增长。 

子公司翔成公司继续坚持以新产品开发和新市场开拓为重点，卫星高频头业务稳步发展。卫星高频头业务营

业收入同比增长183.01%，利润同比增长4062.50%。受全球金融危机持续、人民币的升值预期以及劳动力成本

上涨等因素的影响，卫星高频头业务面临的成本压力较大。公司在继续稳步拓展中东地区市场的基础上，重

点开发欧洲、美洲市场，扩大与大客户的OEM、ODM合作范围，增加高端机种的合作，从而提高卫星高频头业

务的盈利水平。 

 

盈利预测 

我们假设公司在10年和11年，国外机顶盒业务会保持上半年27%左右的增长，国内机顶盒业务会有30%左右的

增长。EMS业务稳中有增，但在人工成本上升和人民币升值预期下，毛利率很难提升。高频头业务会伴随卫星

机顶盒在国外的普遍应用可能会取得30%的增长率。 

我们预计公司 10 年、11 年、12 年的净利润是 5326 万、6817 万、7839 万，EPS 分别为 0.28 元、0.36 元、

0.42 元，对应 8 月 6 日 13.81 的收盘价，PE 分别为 45.75 倍 35.58 倍 30.50 倍。 

投资建议: 

考虑到机顶盒行业的长远发展，公司在该行业的龙头地位，以及控股公司对盈利补偿的承诺，我们认为公司

风险较小，但未来空间广阔，给予推荐的投资评级。 
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表 1：投资组合盈利预测和估值 

指标 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入（百万元） 1,036.83 1145 838.6 3342 4179 4764 

增长率（%） 41.87 10.5 -26.81 98 25 14 

净利润（百万元） 27.61 12.39 1.56 53.26 68.17 78.39 

增长率（%） 384.24 -55.12 -87.41 3413 28 15 

每股收益(元) 0.2091 0.0938 0.0118 0.28 0.36 0.42 

PE 61.26  136.57  1085.59  45.75  35.58  30.50  

资料来源：东兴证券 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 



P6  
东兴证券财报点评报告 
机顶盒行业的龙头企业 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


