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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） 2,283
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华星创业业绩快报点评 

事件： 

公司发布业绩快报，2010 年营业收入 2.38 亿元，同比增长 53.35%，营业利润

4,879 万元，同比增长 74.92%，净利润 4,095 万元，同比增长 55.26% 

 

点评： 

公司 2010 年业绩符合预期，实现每股收益 0.51 元。公司毛利率，费用率保持

稳定。公司 10 年募投项目将从 2011 年开始贡献利润。我们认为公司收购浙江

明讯和上海鑫众之后，将初步完成扩张计划。2011 年，三家公司的协同效应和

规模效应将显现。 

公司 2011 年将继续保持快速发展，主要驱动因素为：1，运营商将逐渐加大 3G
网络的网络优化资本开支，2，2011 年将是 WLAN 网络建设爆发式增长的元年，

3，公司新业务增长主要来自自主研发网优测试工具的量产 

随着未来网络复杂程度的提高，运营商将加大网优服务的投入，同时网优行业

集中将提高，像华星创业这样在行业中领先的公司，将在未来的整合中抢占先

机。 

WLAN 网络在 2011 年将迎来爆发式增长，华星创业将为 WLAN 建设提供室内

分布工程服务，以及 WLAN 网优测试工具。 

公司募投项目网优测试工具将在 2011 年年中量产，我们预计该业务将为公司开

始贡献利润。 

我们认为公司 11,12 年的 EPS 分别为 0.95 元和 1.42 元，对应目前股价，P/E
分别为 30.3x 和 20.3x。我们维持买入评级。 

风险提示：公司新产品研发进度低于预期，运营商网优投资减缓。 

 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 156 239  438 625 

(+/-%) 33% 53% 84% 43%

归属母公司净利润(百万元) 26 41  76 115 

(+/-%)  51% 54% 88% 50%

EPS(元) 0.33 0.51  0.95 1.43 

P/E(倍) 102.53 66.68  35.45 23.58 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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  327  509 17 营业收入 156 239  438 625 
现金 204  213  298 417 营业成本 85 137  241 342 
应收账款 74  97  182 259 营业税金及附 8 12  22 31 
其他应收款 1  4  7 9 营业费用 8 18  30 41 
预付账款 0  1  1 2 管理费用 26 31  53 72 
存货 4  11  19 27 财务费用 1 1  10 13 
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 0 0  0 0 
长期投资 5  13  14 16 投资净收益 2 9  11 14 
固定资产 14  20  23 25 营业利润 28 47  92 139 
无形资产 0  0  0 0 营业外收入 3 5  7 8 
其他非流动资 1  54  54 55 营业外支出 0 1  0 0 
资产总计 304  41   6 1 813 利润总额 31 51  98 146 
流动负债 46  119  224 326 所得税 4 7  13 20 
短期借款 24  87  179 268 净利润 26 44  85 126 
应付账款 9  14  22 32 少数股东损益 0 4  9 12 
其他流动负债 14  19  22 26 归属母公司净 26 41  76 115 
非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 32 52  10 1 1 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.66 0.51  0.95 1.42 
其他非流动负 0  0  0 0  
负债合计 46  119  224 326 主要财务比率  
少数股东权益 1  4  13 26 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% 53.4% 83.7% 42. %
留存收益 36  68  133 221 营业利润 48.1% 67.9% 97.1% 50.4%
归属母公司股 257  290  364 462 归属母公司净 51.2% 53.8% 88.1% 50.3%
负债和股东权 304  413  601 813 获利能力  
    毛利率(%) 45.7% 42.6% 45.1% 45.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 16.9% 18.8% 17.7% 16.9%
会计年度 2009 010 2011E 2012E ROE(%) 10.3% 14.0% 21.0% 24.7%
经营活动现金 0  16  6 55 ROIC(%) 34.5% 27.0% 36.5% 40.4%
净利润 26  44  85 126 偿债能力  
折旧摊销 4  4  7 9 资产负债率(%) 15.1% 28.9% 37.4% 40.2%
财务费用 1  1  10 13 净负债比率(%) 51.41% 72.96 80.14 82.22
投资损失 -2  -9  -11 -14 流动比率 6.19 2.74  2.27 2.19 
营运资金变动 -31  -26  -90 -84 速动比率 6.10 2.65  2.18 2.11 
其他经营现金 2  1  5 5 营运能力  
投资活动现金 -11  -61  -1 0 总资产周转率 0.80 0.67  0.86 0.88 
资本支出 8  10  11 11 应收账款周转 3 3  3 3 
长期投资 0  8  1 1 应付账款周转 13.68 12.44  13.43 12.38 
其他投资现金 -3  -43  11 13 每股指标（元）  
筹资活动现金 184  54  80 63 每股收益 (最新 0.33 0.51  0.95 1.43 
短期借款 19  63  93 90 每股经营现金 0.00 0.20  0.08 0.69 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 3.22 3.62  4.54 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 66.68  35.45 23.58 
其他筹资现金 -11  -9  -22 -36 P/B 10.51 9.33  7.44 5.82 
现金净增加额 174  9  85 119 EV/EBITDA 78 48  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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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

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。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 
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