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基本资料 
深证成份指数 7608.22 

总股本(百万) 294 

流通股本(百万) 158 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 0.40 

每股净资产（元） 2.36 

资产负债率 62.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

同洲电子 24.01 93.98 -0.92 

深证成份指数 14.37 35.86 -14.10 
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同洲电子 002052 推 荐

09 年估值优势突出 

投资要点： 

 公司今日公告 08 年财务报告。公司 08 年实现销售收入、营业利润、净利润分别

为 21 亿元、0.91 亿元、1.08 亿元，分别同比增长 14.96%、-5.10%、7.48%。

 未来 2-3 年国内有线数字电视渗透率的加速提高为公司提供未来发展空间，预计

2008 年国内数字电视转化率仅为 30%左右，远低于发达国家 07 年 51.8%的平均

水平。预计到 2008 年，国内的有线电视用户将达到 1.68 亿左右，而数字电视用

户预计达到 4680 万户，渗透率达 27.76%左右，离 2010 年全面数字化的时间仅

剩下两年时间。有线数字电视用户从目前的 4680 万户提高到 1.68 亿户（即使不

考虑这两年里有线电视用户的增长），还有两倍以上的市场需求空间。 

 公司的国内卫星机顶盒业务将受益于国内农村卫星数字电视的普及加速。2008 年

6 月，中星 9 号卫星成功发射升空，2008 年 12 月，国家计划在 2009-2010 年两

年时间里推广 2200 万台卫星数字机顶盒，第一期 350 万台的招标已结束，根据

公司公告的 1.6 亿元数额推算其拿到其中的 48 万台，占 13%左右。2009-2010
年，国家剩下的 1850 万套规模，按中标比 13%计算，公司有 240 万套的未来可

能订单，年平均 120 万台，由此推算 09 年公司的国内卫星数字机顶盒业务将有

168 万套左右订单，总额为 5.5 亿元左右。 

 公司在国内卫星机顶盒业务上具有准入优势。国家对卫星电视实行准入管制，卫

星接收播发系统包括天线、高频头、机顶盒，公司是国内仅有的 2 个同时具有天

线、高频头、机顶盒三证的厂商之一。 

 公司海外业务进展超出公司的预期，海外业务得到包括 EMB 等客户的认可，09
年存在大幅增加订单的可能。公司海外机顶盒实行零售和运营商模式，其中零售

的毛利率比较低，而运营商模式的毛利较高，存在提高运营商模式比例的预期。

 考虑公司具有突出的估值优势，维持之前“推荐”的投资评级。预测公司 08-10
年 EPS 分别为 0.37、0.56、0.73 元，截至 09 年 2 月 27 日收盘，电子行业 52 家

公司的 09 年平均 P/E 已达到 32.6 倍，公司目前股价为 8.39 元，对应 09 年 P/E
为 14.89 倍，远远低于行业的平均 32.6 倍 P/E，估值优势突出。 

 风险提示：应收账款较高，负债率较高；农村卫星电视推进慢于预期的可能风险。

 

 

主要财务指标 

单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E
营业收入(百万元) 1822 2149 2782 3478
同比(%) 69% 18% 29% 25%
归属母公司净利润(百万元) 99 108  165 214 
同比(%) 63% 9% 53% 29%
毛利率(%) 21.4% 20.8% 20.6% 20.0%
ROE(%) 14.5% 13.6% 17.3% 18.3%
每股收益(元) 0.44 0.37  0.56 0.73 
P/E 19.13 22.86  14.89 11.50 
P/B 3.61 3.12  2.58 2.11 
EV/EBITDA 18 16  9 7 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5
 

 

1、公司 09 增长的驱动力分析 

1.1 国内有线数字机顶盒将受益于国家数字电视转换的加速 

国内有线数字电视机顶盒产品存在很大的发展空间，预计 2008 年国内数

字电视转化率仅为 30%左右，远低于发达国家 2007 年的 51.8%的水平。 

我国要在 2010 年全面实现数字电视化，给公司的各种机顶盒业务带来未

来两年快速发展的空间。 

国内有线数字机顶盒未来两年的平移率将达到 36%以上，产生 1.21 亿的

市场容量。预计到 2008 年，国内的有线电视用户将达到 1.68 亿左右，而数字

电视用户预计达到 4680 万户，渗透率达 27.76%左右，离 2010 年全面数字化

的时间仅剩下两年的时间，将数字电视用户从目前的 4680 万户提高到 1.68 亿

户（不考虑这两年里有线电视用户的增长，实际上将有增长），还有两倍以上

的市场需求空间。 

国内未来两年还有将近 1.21 亿的有线用户还没有完成数字化，按照公司

2006 年的国内数字机顶盒市占率 16%来测算，公司 2009-2010 年国内有线数

字机顶盒业务存在 1936 万台的潜在目标市场，每年平均 900 万台的潜在目标

市场。 

1.2 国内卫星机顶盒业务将在国家的推动下加速发展。 

公司的国内卫星机顶盒业务在2008年12月31日之前是没有这块业务的，

将给公司带来 09 年的增长。公司的国内卫星机顶盒业务并将受益于国内农村

卫星数字电视的普及加速。2008 年 6 月，中星 9 号卫星成功发射升空，2008
年 12 月，国家发改委计划在 2009-2010 年两年的时间里推广 2200 万卫星数

字电视用户，第一期 350 万台的招标已经结束，根据公司公告的 1.6 亿元数额

推算公司拿到其中的 48 万台，占 13%左右。 

根据国家发改委的推进进度测算，2009-2010 年，国家剩下的 1850 万套

规模，按照中标比 13%计算，有 240 万套的未来可能订单，平均每年有 120
万套。公司的国内卫星数字机顶盒业务在 2009 年将有 168 万套左右的可能潜

在订单，总额为 5.5 亿元左右。 

公司在国内卫星机顶盒业务上具有准入优势。目前数字卫星系统方面，国

家实行准入管制，卫星接收播发系统包括天线、高频头、机顶盒，公司是国内

仅有的两个同时具有天线、高频头、机顶盒三证的厂商之一（另外一家为九洲）。 

“山寨模式”的卫星接收装置接收到的节目数量有限，只有 6 个台左右。

而使用同洲电子的整套接收装置则能收到 40 个以上电视台节目。 
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1.3 公司端到端系统业务预计 2009 年将有所发展。 

进入 2008 年，公司已经陆续进入国内数字电视双向改造及增值业务，目

前处在前期的建设过程中：1）拥有哈尔滨有线电视网络公司 39%的股权，覆

盖数字电视用户数为 200 万户左右，2）拥有成都兴洲数字电视传播公司 43%
的股权，覆盖数字电视用户 160 万户，3）拥有扬州广电网络有限公司 49%的

股权，覆盖数字电视用户大约 60-80 万户。 

这种模式存在前 3-5 年的硬件设备成本消化时期，度过成本时间则未来将

加速发展。 

1.4 海外业务的进展超出公司的预期。 

海外业务得到包括EMB等客户的认可，09年存在大幅增加订单的可能。根

据公司公告，公司2008年11 月份与巴西客户EMB 签订了1221 万美元的订单

合同，目前的产品得到EMB的好评，未来有进一步加大合作的可能。 

公司海外机顶盒实行零售和运营商模式，其中零售的毛利率比较低，而运

营商模式的毛利较高，存在提高运营商模式比例的预期，这样可能提高公司海

外业务的整体毛利率。 

2、盈利预测与投资建议                       

预测公司 08-10 年 EPS 为 0.37、0.56、0.73 元，截至 09 年 2 月 27 日收

盘，电子行业 52 家公司的 09 年平均 P/E 已达到 32.6 倍，公司目前股价为 8.39
元，对应 09 年 P/E 为 14.89 倍，远远低于行业的平均 32.6 倍 P/E，估值优势

突出。 

表 1：截至 2009 年 2 月 27 日收盘的 52 家相关公司的 P/E 数据 

证券代码 证券简称 2月 27日收盘价 08EPS 09EPS 08 年 P/E 09 年 P/E

600360.SH 华微电子 4.56  0.12 0.14  38.00  33.04 

600563.SH 法拉电子 8.67  0.43 0.36  20.16  24.08 

002106.SZ 莱宝高科 11.70  0.64 0.55  18.28  21.27 

002138.SZ 顺络电子 14.00  0.45 0.55  31.11  25.45 

002179.SZ 中航光电 16.54  0.63 0.78  26.25  21.21 

000988.SZ 华工科技 6.25  0.15 0.24  41.67  26.60 

600183.SH 生益科技 5.37  0.16 0.18  33.56  29.83 

002129.SZ 中环股份 6.93  0.30 0.34  23.10  20.38 

002052.SZ 同洲电子 8.39  0.39 0.57  21.51  14.72 

002214.SZ 大立科技 15.52  0.41 0.52  37.85  29.85 

002197.SZ 证通电子 16.73  0.74 0.90  22.61  18.59 

002008.SZ 大族激光 6.75  0.21 0.29  32.14  23.28 

002161.SZ 远望谷 16.96  0.45 0.68  37.69  24.94 

600271.SH 航天信息 22.66  0.93 1.18  24.37  19.20 

600478.SH 科力远 13.01  0.13 0.18  100.08  72.28 

002152.SZ 广电运通 28.96  1.15 1.39  25.18  20.83 
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002236.SZ 大华股份 38.00  1.65 1.96  23.03  19.39 

002241.SZ 歌尔声学 24.55  1.14 1.35  21.54  18.19 

002230.SZ 科大讯飞 24.94  0.70 0.89  35.63  28.04 

600703.SH 三安光电 16.24  0.21 0.54  77.33  30.07 

600986.SH 科达股份 9.83  0.06 0.09  163.83  109.22 

002025.SZ 航天电器 7.49  0.30 0.34  24.97  22.03 

002139.SZ 拓邦电子 11.26  0.37 0.59  30.43  19.08 

002153.SZ 石基信息 52.00  1.36 1.72  38.24  30.23 

600588.SH 用友软件 21.20  0.77 0.91  27.56  23.41 

002177.SZ 御银股份 10.22  0.41 0.55  24.93  18.58 

002194.SZ 武汉凡谷 18.59  0.77 0.98  24.14  18.97 

002268.SZ 卫士通 19.51  0.51 0.65  38.25  30.02 

002119.SZ 康强电子 4.77  0.03 0.03  159.00  159.00 

002055.SZ 得润电子 6.67  0.33 0.38  20.21  17.55 

000823.SZ 超声电子 5.75  0.28 0.32  20.54  17.97 

000050.SZ 深天马 A 3.63  0.14 0.16  25.21  22.69 

002079.SZ 苏州固锝 4.46  0.06 0.07  74.33  63.71 

002134.SZ 天津普林 5.02  0.14 0.16  35.86  31.38 

002199.SZ 东晶电子 11.86  0.35 0.37  33.89  32.05 

002273.SZ 水晶光电 21.50  0.32 0.36  67.19  59.72 

600206.SH 有研硅股 7.97  0.21 0.23  37.95  34.65 

600330.SH 天通股份 3.86  0.05 0.04  77.20  96.50 

600584.SH 长电科技 3.59  0.13 0.14  27.62  25.64 

000997.SZ 新大陆 5.44  0.10 0.09  54.40  60.44 

002151.SZ 北斗星通 16.70  0.50 0.65  33.40  25.69 

002148.SZ 北纬通信 15.95  0.44 0.59  36.25  27.19 

002231.SZ 奥维通信 7.55  0.18 0.19  41.94  39.74 

002253.SZ 川大智胜 23.54  0.58 0.67  40.59  35.22 

002261.SZ 拓维信息 27.89  0.99 1.28  28.24  21.84 

600289.SH 亿阳信通 11.99  0.23 0.27  52.13  44.41 

600410.SH 华胜天成 10.60  0.43 0.52  24.45  20.38 

600570.SH 恒生电子 12.39  0.48 0.64  25.92  19.24 

600485.SH 中创信测 13.96  0.28 0.40  49.77  35.07 

600797.SH 浙大网新 4.04  0.14 0.16  28.86  25.25 

600460.SH 士兰微 4.57  0.09 0.08  50.78  57.13 

000063.SZ 中兴通讯 29.05  1.23 1.48  23.62  19.63 

600050.SH 中国联通 5.10  0.22 0.26  23.18  19.62 

   平均市盈率 38.31  32.60 

 注：剔除科达股份（600986）   
资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王海军：中投证券研究所电子行业分析师，工学学士、工商管理硕士，6 年电子行业工作经历，2007 年进入中投证券研究所。 

主要研究覆盖公司：远望谷，三安光电，大立科技，科大讯飞，川大智胜，航天信息，同洲电子，科力远，华微电子，法拉电子，

莱宝高科，生益科技，顺络电子，证通电子，广电运通，中环股份，超声电子，中科三环。 

 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也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。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518048 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区闹市口大街1号长安兴融中

心 2 号楼 7 层 
邮编：100031 
传真：（010）66276939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


