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增 持 收购深化公司产品线布局 
——华星创业（300025）2010 年报点评—— 
 
事件： 

 公司发布 2010 年报，全年实现营业收入 2.41 亿元，同比增长 55.10%；实现

归属于上市公司股东净利润 3,969.75 万元，同比增长 50.53%。基本每股收

益为 0.50 元。年度分配预案为每 10 股转增 5 股派 1 元（含税）。 

点评： 

 公司业绩保持高增长。报告期内，公司营收和净利润均保持高速增

长；综合毛利率为 42.86%，同比下降约 3 个百分点，主要是公司技

术服务业务的正常拓展导致的成本增加所致；期间费用控制良好，

期间费用率为 20.39%，同比下降 2 个百分点，其中销售费用同比增

幅较大，为 108.94%，主要是公司大力拓展销售市场产生的正常增长。 

 技术服务仍是公司收入的主要来源，系统产品提升盈利能力。报告

期内，技术服务的收入为 1.98 亿元，同比增长 52.07%，占公司总营

收的 82.08%，依旧是公司的主要收入来源，其毛利率为 38.37%，较

上年同期下降 5 个百分点。公司扩大高端服务——网络优化业务量

及收购明讯网络使得技术服务收入增长的同时，也相应的增加了成

本，使得其毛利率有所下降。系统产品全年的收入为 4,199.09 万元，

同比增长 75.11%，毛利率提升约 8 个百分点至 62.71%，增强了公司

的盈利能力。随着公司自主研发软件产品比例的继续提升，该项业

务的毛利率有望继续保持在高水平。 

 收购加快公司网优一体化布局。2010 年公司分别收购了明讯网络和

上海鑫众 60%的股权，明讯网络在技术服务领域对公司的互补性和

技术的共享性已经发挥了很大的效应，巩固和提升了公司在技术服

务市场中的行业地位。而上海鑫众的优势在其优化产品及优化覆盖

一体化的解决方案，收购上海鑫众不仅能丰富公司的产品线，同时

能延伸公司的技术服务链条，更好的发挥公司“产品+服务”的组合

优势。目前国内第三方移动网络测评优化服务行业市场非常分散，

集中度较低，公司通过收购路线，增强其行业竞争力，提高其市场

占有率。 

 业绩预测与估值。预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.86 元、1.27
元。3 月 15 日公司股价 30.84 元，对应 11、12 年 PE 分别为 36 倍、

24 倍。我们给予“增持”评级。 
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市场表现 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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