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 音视频解决方案迎来加速增长期，增长动力一是政策驱动，《广

电总局关于促进高清电视发展的通知》促进电视台加速高清化

改造进程。二是电视台间竞争加剧以及三网融合后面临来自强

大的电信运营商的竞争，为提升竞争力电视台需要加快高清化

改造进程。预计未来 3年音视频解决方案将步入加速增长期，

年复合增长率将超过 30%。 

 国内音视频整体解决方案呈中科大洋、索贝数码、捷成世纪、

新奥特四公司寡头竞争格局。公司控股子公司中科大洋进入时

间最早、技术领先，是国内音视频整体解决方案的龙头厂商。

具有涵盖音视频方案采、编、播、存、管各环节的全面解决方

案，特别是播控平台领先优势更为明显（占近 50%份额）。估

计大洋在音视频整体解决方案的总体市场中占 35-40%份额。 

 子公司大恒集团机器眼业务随着制造业升级、生产精细控制的

需要，应用将日益普及。与此同时，随着国内各大中城市财力

不断加强，智能交通管理需求上升，路上摄像、交通违章智能

控制的需求不断提升，公司在北京智能交通监控投资中将占一

席之地，未来向异地城市扩张有较广阔的空间。 

 子公司明昕微电子的半导体封装业务与日本公司 NIEC 全面合

作，承接产能转移，扩大产能的同时提升了设备和产品档次。

与此同时，与 NIEC 合资在国内建立芯片厂，实现产业链向上

游延伸，缓解芯片供应瓶颈。未来明昕盈利将迅速提升。 

 在收入快速增长及盈利能力上升驱动下，大洋净利将爆发性增

长，加之其他业务盈利的上升，未来 2-3 年大恒科技步入快速

增长期，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.30、0.54、0.76 元。

通过分解估值，公司的价值区间为 16.97-18.39 元。给予“买

入”评级。 

 

 

大恒科技（600288）： 

高清化改造提速，快速增长期来临 

首次评级：买入 

 

 

系统解决方案-信息技术 

 

相对沪深 300 表现 
 

 
 

表现 1m 3m 12m 

大恒科技 3.2  21.6  16.7  

沪深 300 6.0  -0.4  -2.2  

 

市场数据 2011.02.22 

当前价格    （元） 11.93 

52 周价格区间（元） 6.36-13.38 

总市值     （百万） 5211.02 

流通市值  （百万） 5211.02 

总股本    （万股） 43680.00 

流通股    （万股） 43680.00 

日均成交额（百万） 168.10 

近一月换手   （%） 41.76 

 

相关报告 
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大恒科技 沪深300

预测指标 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入  （百万元） 3278.2  3662.2  4162.2  4738.2  

营业利润  （百万元） 34.8  114.0  319.3  474.1  

净利润    （百万元） 83.8  130.2  234.4  331.0  

摊薄每股收益  （元） 0.19  0.30  0.54  0.76  

摊薄每股净资产（元） 3.37  3.80  4.56  5.62  

加权平均 ROE   （%） 5.86  8.31  12.83  14.88  

 

 

分析师 

蒋传宁 

电话：0755-83706290 

邮件：jiangcn@ghzq.com.cn 

证书编号：S0350208100565 

 

合规申明： 

公司持有该股票是否超过该公司

已发行股份的 1%？ 
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公司概况 

 

大恒科技是投资控股型公司，主营电子信息业务，各业务间关联性

较小，均由控股子公司经营，分别是：电视数字网络编辑及播放系统、

信息技术及办公自动化产品、半导体功率器件封装、光机电一体化产品，

具体如表 1。 

 

表 1：公司主营情况 

分行业 1H营收（百

万元） 

营业利润

率（%） 

同比增长率

（%） 

经营单位 

光机电一体化产品 201.63 12.95 6.58 北京大恒激光设备有限公司(公司持股 51%) 

信息技术及办公自动化产品 994.93 6.96 11.78 中国大恒（集团）有限公司（公司持股 72.7%） 

电视数字网络编辑及播放系统 149.87 45.21 1.66 北京中科大洋科技发展股份有限公司（公司持股

56.48%） 

半导体元器件 183.40 7.25 143.3 宁波明昕微电子股份有限公司（公司持股 73%） 

资料来源：公司公告 

 

音视频解决方案迎来加速增长机遇 

 

政策驱动广播电视技术升级 

2009 年 8月 6日，广电总局发布《广电总局关于促进高清电视发展

的通知》，高清电视发展列入广电总局的重点工作，发展高清电视采取

现有频道高、标清同播过渡的方式。同播时间规定：第一年节目同播率

和高清播出率要高于 50%，第二年要高于 70%，力争第三年度达到全高

清播出。第一、二年高清频道黄金时段应该全部播出高清节目。电视台

要加快台内数字化改造，加快建设高清电视节目采集、制作、播出系统。    

国内电视台高清化改造序幕从此拉开，根据通知要求，中央、省级

及发达地市电视台高清化改造 2010-2012 年将进入高潮。 

2009 年 9 月 28 日，中央电视台和北京、上海、江苏、湖南、黑龙

江、浙江、广东、深圳等卫视台已率先开播高、标清同播。目前，国内

高清化改造进程不足 20%，未来高清化改造的市场空间巨大。 

 

根据国家广电总局发布的《我国有线电视数字化过渡时间表》，2015

年，我国将全面停播模拟电视节目。国内电视台数字化改造必须 2015

年前完成，目前国内 2000 多个电视台的数字化改造完成不足 50%，在模

拟电视播出时限前电视台数字化改造甚至高清化改造势在必然，预计数
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字化改造规模将超过 100 亿元。 

 

竞争加速电视台高清化改造升级 

高清的视觉信息量通常是标清的 5 倍，可为观众提供更丰富的视觉

体验。基于提升竞争优势、吸引观众的需要，发达省市、财力状况较好

的电视台除了在内容创新下功夫外，通过技术手段提升制播水平、提高

视觉效果也是必不可少的手段，因此将率先加紧进行高清行化改造。 

 

2010 年国务院决定加快三网融合，2013-2015 年将推动全面推动三

网融合。未来综合实力雄厚的电信运营商对广电系统构成全面的竞争压

力，作为相对弱小的广电系统，势必在政策保护期内不断提升内涵竞争

力，包括尽快进行高清化改造。 

 

中央电视台财力雄厚、频道数众多，新址建设和旧址改造估计规模

20 亿元以上，省级电视台高清化改造估计平均需 2-5 亿元，全国 200

多家地市电视台改造投入平均每家以 3000 万元计，全国近 300 家地市

级以上电视台改造规模估计 180-200 亿元。 

 

 

新媒体的发展带动音视频整体解决方案新需求 

新媒体是纸媒介（报纸）、电波媒介（广播）、基于电视图像传播（电

视）之后出现的基于数字技术网络媒体发展起来的一种新型媒体，即第

四媒体。新媒体具有互动性、原创性和分众性，带来内容的爆炸式增长，

将促进包括播控平台在内的音视频整体解决方案新的需求。 

 

随着国家加快推进“三网融合”进展，未来网络音视频市场需求空

间打开，将大大增加对电信行业、互联网行业、广电行业以及其他行业

音视频整体解决方案的需求。 

 

国内电视台 2003-2004 年开台数字化改造，2008 年（奥运高清播出）

-2009 年（九个电视台高标清同播）开始高清化改造，长期来看，未来

3D 电视将成为促进电视台新一轮升级投资的动力。 

 

根据汉鼎数据，2007-2009 年音视频行业市场增长率 17.6-21.6%之

间，在高清化改造加速、新媒体需求带动、数字化改造延续带动下，行

业增长率将上升，预计未来 3年复合增长率将提升至 30%。 
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表 2：政府政策 

时间 政府会议、政策 内容 

2009 年 8 月 6日 广电总局关于促进高清

电视发展的通知 

发展高清电视列为重点，采取现有频道高、标

清同播过渡的方式推进。同播的高清频道第一

年度的节目同播率和高清播出率要高于 50%，第

二年度要高于 70%，力争第三年度达到全高清播

出。第一、二年度高清频道黄金时段

（18:30-23:00）应该全部播出高清节目。电视

台要加快台内数字化改造，加快建设高清电视

节目采集、制作、播出系统。 

2010 年 1 月 13 日 温家宝主持召开国务院

常务会议，决定加快推

进电信网广播电视网互

联网三网融合 

 提出推进三网融合的阶段性目标：2010-2012

年重点开展广电和电信业务双向进入试点。

2013-2015，总结推广试点经验，全面实现三网

融合发展，普及应用融合业务，基本形成适度

竞争的网络产业格局， 

2003 年 国家广电总局发布《我

国有线电视数字化过渡

时间表》，  

在2008年奥运会期间用高清晰度电视来为世界

传送奥运会的节目。2015 年停止模拟电视播出，

全面实现数字电视的全国覆盖。 

资料来源：国海证券研究所 

 

图 1：2009 年中国音视频制作、控制和管理系统行业情况 

 

资料来源：汉鼎咨询 

 

 

音视频整体解决方案需求增长率将快于单机 

根据汉鼎数据，2009 年中国音视频制作、控制和管理系统行业市

场规模为 27.55 亿元，其中整体解决方案及相关服务占据 39.9%的市场

份额，单机产品占 60.1%。音视频整体解决方案包括录、编、播、存、
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管 5个环节（如图 2）。 

随着下游行业数字化、网络化建设的逐步深化，以及 IT 产品价格

趋于下降、性能不断提升，性价比优势日益提高，IT产品正逐步替代价

格高昂的进口单机产品，行业解决方案的比重趋于提高，其未来 3年年

增长率将达 30%-40%甚至更高，包括高标清非编系统、媒资管理系统、

播控系统未来均将高于行业增速而快速增长。 

 

图 2：电视台业务流程 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

图 3：2009 年音视频行业结构情况 

 

资料来源：汉鼎咨询 
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国内音视频解决方案领先厂商 

 

国内音视频整体解决方案呈寡头竞争格局，主要提供商是中科大洋、

索贝数码、捷成世纪、新奥特。中科大洋进入时间最早、技术领先，是

国内音视频整体解决方案的龙头厂商，引领行业技术潮流。具有涵盖音

视频方案的采、编、播、存、管各环节的全面解决方案，在中央、省、

市级电视台均拥有领先优势，特别是播控平台领先优势更为明显，目前

电视台播出主要是公司和方正电子两家公司（公司领先占约一半的市场

份额）。综合来看，估计大洋在音视频解决方案的总体市场份额 35-40%。 

 

 

图 4：媒资管理系统系统市场份额情况 

 

资料来源：汉鼎咨询 

 

 

图 5：高标清非编制作解决方案市场份额情况 

 

资料来源：汉鼎咨询 

 

 

图 6：全台一体化网络解决方案市场份额情况 
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资料来源：汉鼎咨询 

 

 

中科大洋步入收入、盈利能力双重上升驱动的爆发性增长期 

 

2009 年中科大洋净利率偏低的原因在于部分中标合同（央视新址项

目）暂时停顿、为提高研发能力增加员工约 15%和人力成本大幅增长。

2010 年上半年，中标项目央视新址近期开始恢复实施，下半年随着销售

规模上升，规模效应逐步显现，估计 2010 年公司净利率将回升至 08 年

水平，2011 年随着销售规模进一步提高，净利率将上升至 20%（竞争对

手捷成股份净利率略高于 20%）。 

 

在收入年增长超过 30%，净利率趋于上升情况下，2010 年中科大洋

净利润水平开始步入高速增长期。 

 

表 3：中科大洋盈利情况及预测（万元） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营收 40841  43700 60306 81413  110722  

净利润 6271  3449 9045.9 16283  22698  

净利率 15% 8% 15% 20% 20.5% 

资料来源：国海证券研究所 

 

 

工业视觉和智能交通监控业务高速增长 

 

控股子公司中国大恒（集团）有限公司（公司持股 72.7%）从事两

项业务：办公自动化产品分销以及工业视觉、智能交通监控业务。 
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办公司自动化分销业务规模基本稳定，毛利率较低，年销售额约 20

亿元，净利润约 3000 万元。 

 

工业视觉（机器眼）利用图像采集进行放大分析对生产流程进行精

细化控制，日趋广泛的应用于工业生产，如印钞、印刷以及高端工业生

产包括烟、酒制造商以及高端电子产品厂商，富士康、比亚迪、新科等

大客户均已开始采用公司产品，未来随着制造业升级、生产精细控制的

需要，机器眼的应用将更趋广泛。 

 

智能交通监控：随着国内各大中城市财力不断加强，智能交通管理

需求上升，路上摄像、交通违章智能控制的需求不断提升。以北京为例，

2011 年将计划投资 14 亿元用于智能交通改造，包括 1800 个路口，每个

路口安装 8个，1600 辆公交车，每个车辆安装 2个。公司 10年开发了

500 万像素摄像头，为国产最高。作为国内领先的智能交通监控系统厂

商，我们假设公司取得 1/10 份额，即可获得 1.4 亿元收入。随着公司

产品示范应用，未来向异地城市扩张有较广阔的空间。 

工业视觉及智能交通监控业务毛利率较高 35%，未来对大恒集团盈

利增长驱动力较强。 

 

表 4：工业视觉和智能交通监控业务情况估计 

 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 90  180 360 540 

毛利率 35% 35.00% 35.00% 35.00% 

资料来源：国海证券研究所 

 

 

半导体业务进入上升拐点 

 

 

控股子公司宁波明昕微电子股份有限公司（公司持股 73%）从事半

导体分立器件封装，因原产品档次低、受芯片供给不足的制约，盈利能

力差（2010 年中期毛利率仅 7.25%）。 

 

与 NIEC 合作扩大产能、提升产品档次 

10 年 3 月开始与日方合作，公司半导体业务逐步从低迷中走出，步

入全面上升轨道。一方面，与日本 NIEC 全面合作，明昕微电子决定向
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NIEC 投资 2.5 亿日元参股 NIEC; NIEC 将其大部分产品的封测外包给

明昕微电子，并转让部分封测设备。NIEC 将其在高雄 6条生产线搬迁至

大陆，使公司生产线由原 18 条上升至 24条，并提升了设备、产品档次。 

 

进入产业链上游芯片制造、实现一体化优势 

另一方面，双方拟在国内合资建立功率器件芯片厂，在半导体芯片

产能总体供不应求的背景下，NIEC 计划将其在成本居高不下的日本芯片

生产线搬迁至大陆并扩大产能以满足芯片市场旺盛的需求。预计 2011

年上半年谈判能基本完成。在芯片行业依然处于景气周期的背景下，芯

片投产不仅使公司产品线向产业链上游延伸，实现上下游一体化优势，

产业链更加完善，公司紧张的芯片供应将得以缓解，公司封装产能进一

步扩张、提升封装产品档次，实现盈利能力的全面回升。 

 

预计 2010 年实现收入 4亿元，净利 1600-1800 万元，2011 年净利

润上升至约 3000 万元，2012 年继续增长约 30%。 

 

 

其他业务 

 

 

光机电产品：公司激光业务竞争地位一般、毛利率偏低，仅 12.95% ，

就目前情况看，公司不会投入过多资源，未来将维持原有规模。 

 

公司收购诺安基金 20%股权估计 2011 年能得到批准，因此我们假设

2011 年可计入权益性投资收益（原分红计为营业外收入，诺安基金管理

基金规模近 500 亿元，2010 年估计净利润约 3.5 亿元）。 

 

 

估值 

 

公司未来 3年处高速增长期，预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.30、

0.54、0.76 元，动态 PE分别为 40、22.2、15.7 倍。我们对公司各业务

分解估值得出公司每股价值 16.97-18.39 元，现估值明显偏低，给予“买

入”评级。 
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表 5：公司分解估值（万元） 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 估值 1 估值 2 估值水平 

中科大洋(54.48%) 营收 40841  43700 60306 81413  110722  
  

 

 净利润 6271  3449 9045.9 16283  22698  370976 432805 12 年 30-35X PE 

大恒集团（72.7%）    5000 6600 8400 167937 167937 11 年 35X PE  

宁波明昕（73%）    1700 3000 3900 65700 65700 11 年 30X PE  

光机电业务（归属母

公司净利） 

   450   
6750 6750 

10 年 15X PE 

    （1H2010）   
  

上海大陆期货(49%) 净资产   11778   11542 11542 1H2010  2X PB  

 收入   2914   
  

 

 净利润   241.75   
  

 

 公司权

益 

548.4 800.5 118.5   

  

 

诺安基金（20%） 净利润   35000 
  

84000 84000 10 年 12X PE  

 分红 4000 4000    
  

 

宁 波 华 龙 电 子

（32.62%） 

净利润   3679  4230.5   
34500 34500 

11 年 25X PE  

估值总计       741405 803234  

每股估值（元）       16.97  18.39   

资料来源：国海证券研究所 

 

风险 

 

除音视频业务外，其他业务的竞争优势不明显，未来盈利持续性存在不

确定性。捷成上市后综合实力加强，对公司会形成一定竞争压力。 
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附：业绩预测 

 

表 6：财务和估值数据摘要（百万元） 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3433.55  3155.31  3278.19  3662.15  4162.15  4738.15  

    增长率(%) 4.94% -8.10% 3.89% 11.71% 13.65% 13.84% 

归属母公司股东净利润 67.50  97.62  83.75  130.23  234.38  330.98  

    增长率(%) 31.30% 44.62% -14.21% 55.49% 79.98% 41.21% 

每股收益(EPS) 0.155  0.223  0.192  0.298  0.537  0.758  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.337  0.417  0.575  0.194  0.783  1.151  

销售毛利率 10.74% 13.29% 12.56% 14.89% 17.59% 19.96% 

销售净利率 3.00% 4.20% 3.22% 5.13% 7.96% 9.78% 

净资产收益率(ROE) 7.27% 9.41% 7.46% 10.39% 15.75% 18.20% 

投入资本回报率(ROIC) 4.40% 4.33% 1.62% 5.47% 14.09% 19.46% 

市盈率(P/E) 77.20  53.38  62.22  40.01  22.23  15.74  

市净率(P/B) 5.61  5.02  4.64  4.16  3.50  2.86  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

资料来源：WIND，国海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

表 7：报表预测（百万元） 

报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 3433.55  3155.31  3278.19  3662.15  4162.15  4738.15  

  减: 营业成本 3064.85  2735.91  2866.59  3116.82  3430.22  3792.26  

        营业税金及附加 7.89  12.82  11.95  12.21  13.88  15.80  

        营业费用 131.23  148.77  161.77  183.11  208.11  236.91  

        管理费用 128.93  155.73  185.88  216.07  253.89  293.77  

        财务费用 18.87  28.83  25.00  28.27  20.56  9.82  

        资产减值损失 3.08  12.10  10.75  6.00  7.20  8.64  

  加: 投资收益 13.44  13.06  16.95  15.00  91.00  93.10  

        公允价值变动损益 0.37  -3.43  1.62  -0.70  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 92.51  70.78  34.82  113.98  319.29  474.06  
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  加: 其他非经营损益 25.78  69.82  85.22  104.48  54.48  54.48  

        利润总额 118.28  140.60  120.04  218.46  373.78  528.54  

  减: 所得税 15.30  8.17  14.56  30.62  42.42  65.32  

        净利润 102.98  132.43  105.49  187.84  331.36  463.22  

  减: 少数股东损益 35.48  34.81  21.74  57.61  96.98  132.24  

        归属母公司股东净利润 67.50  97.62  83.75  130.23  234.38  330.98  

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 691.12  592.72  731.88  732.43  877.26  1413.14  

        应收和预付款项 576.78  559.09  575.63  670.00  746.50  833.13  

        存货 710.36  753.08  783.48  955.00  1002.75  1052.89  

        其他流动资产 11.07  5.58  5.71  1.50  0.50  0.00  

        长期股权投资 62.58  108.13  123.35  138.35  229.35  322.45  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 408.89  484.36  444.88  412.95  379.81  341.23  

        无形资产和开发支出 47.70  45.30  41.55  37.16  32.76  28.37  

        其他非流动资产 7.83  4.40  3.98  1.99  0.00  0.00  

        资产总计 2516.33  2552.66  2710.46  2949.37  3268.93  3991.20  

        短期借款 656.00  412.00  356.00  215.70  0.00  0.00  

        应付和预收款项 556.74  594.14  723.04  910.12  1114.02  1373.06  

        长期借款 1.00  151.00  81.00  81.00  81.00  81.00  

        其他负债 16.92  8.42  77.55  81.85  81.85  81.85  

        负债合计 1230.66  1165.56  1237.59  1288.67  1276.87  1535.91  

        股本 336.00  336.00  436.80  436.80  436.80  436.80  

        资本公积 251.14  262.06  163.69  163.69  163.69  163.69  

        留存收益 341.42  439.04  522.79  653.02  887.40  1218.38  

        归属母公司股东权益 928.56  1037.10  1123.29  1253.52  1487.90  1818.88  

        少数股东权益 357.11  350.00  349.58  407.19  504.17  636.41  

        股东权益合计 1285.67  1387.10  1472.87  1660.70  1992.06  2455.29  

        负债和股东权益合计 2516.33  2552.66  2710.46  2949.37  3268.93  3991.20  

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 147.29  181.95  251.35  84.57  342.04  502.76  

        投资性现金净流量 -32.68  -112.85  16.80  52.32  7.31  6.81  

        筹资性现金净流量 -171.09  -157.00  -105.60  -136.34  -204.52  26.31  

        现金流量净额 -56.16  -87.06  162.61  0.55  144.83  535.88  

资料来源：WIND，国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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