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相关研究 
公司研究-华星创业（300025）101130：
“双轮驱动”--后 3G 时代首选 

 

基础数据 
总股本（百万股） 80
流通 A 股（百万股） 80
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,704
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

百尺竿头，更进一步 
             ——华星创业收购上海鑫众点评 

 事件： 

公司今日公告拟使用自筹资金合计 5,814 万元以收购及增资的方式取得上

海鑫众的 60%股权，其中用 4,314 万元收购上海鑫众原股东持有的 20%上

海鑫众股权，并对上海鑫众增资 1,500 万元，其中 500 万元增加注册资本，

1,000 万元列为资本公积金。增资完成后，公司占上海鑫众 60%的股权。

 点评： 

1， 此次收购表明公司正在一步一步布局，从网优服务提供商升级到一体化

服务提供商。目标市场规模从 120 亿提升到 300 亿。 

2， 通过此次收购，公司成功进入 WLAN 工程服务市场。我们预测，电信

运营商将从 11 年开始大规模建设 WLAN 网络，其市场规模 11,12 年分

别为 80 和 100 亿。公司是 A 股市场最受益 WLAN 网络建设的标的。

3， 本次收购将增厚公司业绩 20%以上。按照上海鑫众 2011-2013 年利润

承诺，增厚公司 11/12/13 年 EPS 分别为 0.15,0.19,0.25 元 

4， 本次收购是公司战略和产品线布局的中间阶段，我们认为公司继续会通

过外延式扩张的方式，进入代维和网管市场。此次收购或许是加速扩张

的开始。代维和网管系统市场规模超过 200 亿。 

 投资建议： 

公司战略布局清晰明确，通过收购和自主研发的方式，将不断完善现有的

产品和服务。最终成为通信服务“一体化服务提供商”。我们认为公司在未

来三年将是高速发展期，我们预测 11 年 EPS 为 0.95，同比增长 85%，12
年增速也在 50%。我们看好公司的长期价值，维持买入评级。 

 风险提示： 

该交易生效尚需公司股东大会审议通过；公司与上海鑫众约定的业绩承诺

会收到市场环境变化的影响；公司面临收购后的管理整合、人才稳定等挑

战。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 155.6 220.0 430.0 605.0

(+/-%) 32.9 41.4 95.5 40.7

归属母公司净利润(百万元) 26.4 41.0 76.0 115.0

(+/-%)  51.2 55.5 85.4 51.3

EPS(元) 0.33 0.52 0.95 1.42

P/E(倍) 102.5 65.4 35.6 23.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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事件： 

公司今日公告对外投资项目，简要情况如下： 

公司拟使用自筹资金合计 5,814 万元以收购及增资的方式取得上海鑫众的 60%股权，

其中用 4,314 万元收购上海鑫众原股东持有的 20%上海鑫众股权，并对上海鑫众增资

1,500 万元，其中 500 万元增加注册资本，1,000 万元列为资本公积金。增资完成后，

公司占上海鑫众 60%的股权。  
股权转让款根据上海鑫众和上海鑫众原股东承诺业绩实现情况分别于①双方关于股

权转让和增资的协议生效后 30 日内、②2011 年度业绩实现后、③2012 年业绩实现

后，分三期分别支付 2569.8 万元、1162.8 万元和 581.4 万元。  
点评： 

1， 公司正在一步一步布局，从网优服务提供商升级到一体化服务提供商 

公司在年内完成了第二次收购，本次收购的标的是做室内分布系统的公司。这再

次应正了我们此前的预判，公司未来的发展是“双轮驱动”—收购与自身发展并

重。公司在完成此次收购之后，从网优服务市场进入了室内分布工程服务市场，

打开了公司未来成长的空间，目标市场规模从此前 130 亿增长到了 300 亿。 

2， 本次收购完成之后，有利于公司进入 WLAN 市场 

公司本身已经研发了 WLAN 网优测试仪表，本次收购工程服务公司，更加有利于

公司逐渐整合 WLAN 产业链，为运营商提供 WLAN 整体解决方案。随着移动互

联网的发展，用户数据流量增速远高于基站增速。此时，第四张移动网络，WLAN
网络建设将在明年大规模启动。根据我们的预测，11,12 年运营商 WLAN 市场规

模分别为 80,100 亿。我们认为随着此次收购的完成，公司将成为 A 股市场最受

益 WLAN 网络建设的公司。 
我们认为公司后续将继续朝着 WLAN 整体解决方案提供商前进（整合 设备，工

程，优化和代维） 

3， 本次收购将增厚公司业绩 20%以上 

本次收购，上海鑫众承诺 2011 年度净利润应不低于 1950 万元，2012 年度净利

润应不低于 2535 万元、2013 年度的净利润应不低于 3296 万元；上海鑫众 2014
年、2015 年净利润应不低于 2013 年的净利润水平（承诺的“净利润”均为经审计

的扣除非经常性损益前后的净利润较低者）。  
按照鑫众 2011-2013 年利润承诺，对应现在 8000 万股本，增厚公司 11/12/13 年

EPS 分别为 0.15,0.19,0.25 元。 
今年 1-10 月鑫众的利润为 1765 万元，全年很有可能超过 2000 万，所以我们认

为公司对于 11 年 1950 万元的业绩承诺是偏保守的。未来有很可能会超预期。 

4， 本次收购是公司战略和产品线布局的中间阶段 

公司的发展目标非常明确是成为通信服务市场的“一体化服务提供商”。从公司的

布局看，未来很有可能会进入代维，网管系统领域。所以我们有理由相信，此次

收购只是一个中间过程，甚至是公司加速扩张的开始。我们认为公司在未来会加

快完善产业布局，继续通过“双轮驱动”的方式进入通信设备代维及网管软件市

场。



                                                 

                                       
公司研究 2010-12-30          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

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 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 284 240 334 462 营业收入 156 220 430 605
现金 204 134 127 168 营业成本 85 126 236 329
应收账款 74 89 178 255 营业税金及附加 8 11 21 30
其他应收款 1 4 7 9 营业费用 8 17 29 39
预付账款 0 1 1 2 管理费用 26 28 51 69
存货 4 10 19 26 财务费用 1 -1 4 3
其他流动资产 0 1 1 2 资产减值损失 2 2 2 2
非流动资产 20 86 92 96 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 5 13 14 16 投资净收益 2 10 12 14
固定资产 14 20 23 25 营业利润 28 47 98 146
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 0 6 7 8
其他非流动资 0 53 54 55 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 304 326 426 558 利润总额 31 52 104 154
流动负债 46 31 44 57 所得税 4 7 14 21
短期借款 24 0 0 0 净利润 26 45 90 133
应付账款 9 12 22 32 少数股东损益 0 4 14 18
其他流动负债 0 18 22 25 归属母公司净利 26 41 76 115
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 29 50 109 158
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.33 0.52 0.95 1.42
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 46 31 44 57 主要财务比率  
少数股东权益 1 4 18 36 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 40 80 80 81 成长能力  
资本公积 182 142 151 160 营业收入 32.9% 41.7% 94.8% 40.8%
留存收益 36 69 133 225 营业利润 48.1% 67.9% 108.9 49.4%
归属母公司股 257 291 364 465 归属母公司净利 51.2% 56.8% 83.9% 51.2%
负债和股东权 304 326 426 558 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 42.6% 45.1% 45.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 16.9% 18.8% 17.7% 19.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.3% 14.2% 20.9% 24.7%
经营活动现金 0 21 0 57 ROIC(%) 8.7% 27.2% 36.9% 40.7%
净利润 26 45 90 133 偿债能力  
折旧摊销 0 4 7 9 资产负债率(%) 15.1% 9.5% 10.3% 10.2%
财务费用 1 -1 4 3 净负债比率(%) 151.41 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -2 -10 -12 -14 流动比率 6.19 7.74 7.58 8.10
营运资金变动 0 -18 -94 -79 速动比率 6.10 7.42 7.15 7.64
其他经营现金 1 1 5 5 营运能力  
投资活动现金 -11 -60 0 0 总资产周转率 0.80 0.70 1.14 1.23
资本支出 8 10 11 11 应收账款周转率 3 3 3 3
长期投资 0 8 1 1 应付账款周转率 13.68 12.06 13.73 12.30
其他投资现金 0 -42 12 13 每股指标（元）  
筹资活动现金 184 -31 -7 -17 每股收益 (最新 0.33 0.52 0.95 1.42
短期借款 19 -24 0 0 每股经营现金流 0.00 0.26 0.01 0.71
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 3.22 3.63 4.55 5.81
普通股增加 10 40 0 0 估值比率  
资本公积增加 167 -40 9 9 P/E 102.53 65.40 35.57 23.53
其他筹资现金 -11 -7 -17 -26 P/B 10.49 9.31 7.44 5.81
现金净增加额 174 -70 -7 40 EV/EBITDA 95 50 23 16
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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