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 公司 2008 年实现营业收入 21.01 亿元，同比增长 15%；实现归属于母公

司所有者净利润 1.08 亿元，同比增长 9％。公司半数以上收入来自海外市

场。在经济衰退、企业盈利下滑的背景下，业绩增长高出市场平均水平，

显示出公司业务具有一定的抗周期性；也验证了公司三季报中所述，多数

海外客户在南美、中东、印度、东欧等地区，次债危机对出口业务影响相

对较小。 

 分产品数据显示，有线机顶盒实现营业收入 8.41 亿元，同比增长 4%。2008
年底，全国有线数字电视用户共计 5100 万户，当年约 2300 万户用户实现

数字化，同比增长 148%。营业收入增长不及用户数字化增长，并非完全

来自机顶盒价格下跌。公司年报指出，有线机顶盒市场平均销售价格略有

上升；有线机顶盒毛利率亦从年初 22%上升至 23%。如我们前期报告所述，

公司客户趋向集中化、产品趋向高端化，是毛利率趋于稳定的主要原因。

未来这一趋势得以延续，而历经市场定位调整和产品结构调整后，公司将

进一步分享国内数字化整转加速带来的周期景气。 

 卫星机顶盒和地面机顶盒以出口为主，2008 年实现营业收入 21.01 亿元，

同比增长 19%。与市场预期不同，金融危机下，海外客户愈加注重产品性

价比，公司凭借竞争力赢得了市场份额的提升。卫星机顶盒毛利率下降 5%，

地面机顶盒毛利率上升 10%，未来公司将通过提高运营商客户占比，进一

步实现盈利能力提升。 
 
 
 
 
 

 2009/03/02 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1827.4 2100.7 3028.19 3785.84 4352.07

(+/-%) 69.7 15.0 44.2 25.0 15.0

归属母公司净利润(百万元) 99.6 108.3 176.3 214.8 235.9

(+/-%)  60.6 8.7 62.8 21.8 9.8

EPS(元) 0.34 0.37 0.60 0.73 0.80

P/E(倍) 24.8 22.8 14.1 11.5 10.5

 

股  价 2009/03/02 

RMB8.4  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 294 

流通 A 股（百万股） 159 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1339 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.14 

TRACING P/E (X)* 22.79 

EPS（元） 0.37 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《参与运营，谋划增长前景》 

《业绩正常，股价未反映转型预期》 

《海外业务增长依旧》 

《加速增长的 2009》 
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 公司全年实现每股收益 0.37 元，略低于我们此前预测的 0.4 元。其中，

四季度实现每股收益 0.07 元，是业绩未达预期的主要原因。当然，这与

公司前期所公告的，与 EMB 的订单及“中星 9 号”的中标将于 2009 年

一季度确认收益不无关系。公司公告取消投资扬州广电网络有限公司，

仅为公司参与有线数字电视运营路途上小插曲，凭借提供端到端解决方

案的竞争优势，通过发起设立数字电视领域投资基金，公司仍将积极参

与有线数字电视运营业务。而未来股价的催化剂就或将来自季度业绩预

增及参与运营实质贡献收益。 

 维持 2009 年、2010 年每股收益 0.60 元、0.73 元的预测，这一预测高

于市场一致预期。若如我们前期所判断，2009 年公司将实现加速增长，

增长动力来自于国内市场数字化整转加速推进、海外市场盈利提升以及

新增“中星 9 号”招标市场的积极贡献。而公司前期公告定向增发预案，

用以投入扩大产能，提升盈利能力，或将成为业绩增长的驱动器。当前

股价对应 2009 年动态市盈率 14 倍，低于市场平均水平，维持“增持”

的投资评级。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1538 2278 2653 3210 营业收入 2101 3028 3786 4352
  现金 211 303 379 435 营业成本 1650 2340 2956 3438
  应收账款 939 1281 1601 1841 营业税金及附加 5 8 9 11
  其它应收款 20 24 32 39 营业费用 82 124 148 161
  预付账款 18 23 30 34 管理费用 179 263 322 361
  存货 254 526 460 686 财务费用 47 67 78 83
  其他 96 121 151 174 资产减值损失 45 45 45 45
非流动资产 644 607 627 634 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 8 5 5 5 投资净收益 -2 0 0 0
  固定资产 323 368 396 407 营业利润 91 181 228 254
  无形资产 81 83 85 86 营业外收入 45 40 40 40
  其他 231 150 141 136 营业外支出 7 6 6 6
资产总计 2181 2885 3280 3844 利润总额 128 215 262 288
流动负债 1338 1874 2042 2356 所得税 16 28 34 37
  短期借款 666 792 914 903 净利润 112 187 228 250
  应付账款 418 752 726 993 少数股东损益 4 11 13 14
  其他 255 329 402 459 归属于母公司净利润 108 176 215 236
非流动负债 57 37 37 37 EBITDA 185 323 396 441
  长期借款 37 37 37 37 EPS（元） 0.37 0.60 0.73 0.80
  其他 20 0 0 0
负债合计 1395 1911 2079 2393 主要财务比率

 少数股东权益 0 11 24 38 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 294 294 294 294 成长能力

  资本公积 133 133 133 133 营业收入 15.0% 44.2% 25.0% 15.0%
  留存收益 359 535 750 986 营业利润 -5.1% 99.2% 25.9% 11.3%
归属母公司股东权益 786 962 1177 1413 净利润 8.7% 62.8% 21.8% 9.8%
负债和股东权益 2181 2885 3280 3844 获利能力

毛利率 21.5% 22.7% 21.9% 21.0%
现金流量表 净利率 5.2% 5.8% 5.7% 5.4%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 13.8% 18.3% 18.2% 16.7%
经营活动现金流 -13 148 149 265 ROIC 10.6% 16.5% 17.2% 17.2%
  净利润 112 187 228 250 偿债能力

  折旧摊销 47 75 90 105 资产负债率 64.0% 66.3% 63.4% 62.2%
  财务费用 47 67 78 83 净负债比率

  投资损失 2 0 0 0 流动比率 1.15 1.22 1.30 1.36
营运资金变动 -272 -184 -269 -187 速动比率 0.96 0.94 1.07 1.07
  其它 51 3 22 14 营运能力

投资活动现金流 -210 -115 -116 -115 总资产周转率 1.05 1.20 1.23 1.22
  资本支出 188 100 100 100 应收账款周转率 2 3 2 2
  长期投资 -25 -3 0 0 应付账款周转率 3.75 4.00 4.00 4.00
  其他 -47 -18 -16 -15 每股指标（元）

筹资活动现金流 126 -41 -57 -193 每股收益 0.37 0.60 0.73 0.80
  短期借款 177 127 121 -10 每股经营现金流 -0.05 0.50 0.51 0.90
  长期借款 37 0 0 0 每股净资产 2.68 3.28 4.01 4.81
  普通股增加 68 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -68 0 0 0 P/E 52.46 32.22 26.45 24.08
  其他 -88 -167 -178 -183 P/B 7.23 5.90 4.83 4.02
现金净增加额 -106 -8 -24 -43 EV/EBITDA 26 15 12 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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