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投资要点： 

 目前，欧洲、北美及亚洲各国纷纷制定了电视信号由模拟向数

字转换的计划，并出台了最终关闭模拟信号的时间表，以政府

干预的手段来推动数字化转换的进程。全球的数字电视产业已

经迎来了加速发展期。 

 我国也计划在 2015 年基本实现电视信号的全部数字化。鉴于我

国的电视用户高达 4 亿户，有线电视用户数高达 1.63 亿户，而

数字电视用户还不到 6000 万户，今后几年，我国的数字电视行

业的发展空间巨大。 

 公司是我国数字视讯行业的龙头企业，各类数字电视机顶盒的

年产能近 1000 万台，亚洲最大。公司在国内整体平移市场的占

有率为第一名，在村村通工程、远程教育市场的占有率也高达

60%以上。公司产品已经大量出口，并跻身于国际数字视讯领

域知名品牌的行列。 

 定向增发项目达产后，公司将新增高清、双向、直播卫星等高

端机顶盒产能 800 万台，同时公司已经开始了从数字机顶盒制

造商向一站式整体解决方案和增值服务提供商的战略转型，如

能成功，公司将迎来质的飞跃。 

 根据我们的预测，公司 2009 年、2010 年和 2011 年的每股收益

分别为 0.33 元、0.41 元和 0.55 元，对应 2009 年 10 月 09 日收

盘价 11.24 元的市盈率分别为 34.06 倍，27.41 倍和 20.43 倍，

给与公司“谨慎推荐”评级。 

 风险：国内的数字化平移进程低于预期；行业竞争的加剧使利

润率下降较快。 

业绩预测： 
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2008 210,067 14.96 10,827 8.70 0.32 25.13
2009E 219,336 4.42 11,334 4.69 0.33 34.06
2010E 258,410 17.81 13,873 22.40 0.41 27.41
2011E 305,595 18.25 18,681 34.65 0.55 20.43
 

 

走势图  

-20%-10%0%10%20%30%40%50%60%70%80%90%100%110%120%130%140%150%160%170%180%190%

08-10-24 09-1-23 09-4-24 09-7-24 09-10-23

同洲电子 A股指数

 

市场数据 2009-10-23

收盘价： 11.24 元

52 周最高价： 13.97 元

52 周最低价： 4.30 元

平均持仓成本： 11.38 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 34,148

流通 A股（万股）： 34,148

每股收益（元）： 0.15

每股净资产（元）： 2.45

每股经营现金流（元）： (0.09)

市净率： 4.47

 

 

分析师: 潘喜峰 

TEL: (8621)6336 7000-268 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xifengpan@sohu.com 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

2 

 

目  录 
 

一、公司简介.................................................................................................................................................. 3 

二、公司基本状况分析 .................................................................................................................................. 3 

2.1 公司经营现状分析 ........................................................................................................................... 3 

2.2 公司期间费用率和盈利能力分析 ................................................................................................... 4 

2.3 研发能力分析 ................................................................................................................................... 4 

三、行业分析.................................................................................................................................................. 5 

3.1 全球数字电视行业概况 ................................................................................................................... 5 

3.2 四种主要数字电视信号传输方式分析 ........................................................................................... 6 

3.3 有线数字电视行业分析 ................................................................................................................... 7 

3.3.1 发展空间巨大 ........................................................................................................................ 7 

3.3.2 中小城市将成为发展的重点 ................................................................................................ 8 

3.3.3 双向、高清、三网融合交互式发展将成为主流 ................................................................ 8 

3.4 影响行业的有利因素和不利因素 ................................................................................................... 9 

3.4.1 有利因素 ................................................................................................................................ 9 

3.4.2 不利因素 .............................................................................................................................. 10 

四、公司的主营业务分析 ............................................................................................................................ 10 

4.1 卫星机顶盒业务 ............................................................................................................................. 10 

4.2 有线机顶盒业务 ............................................................................................................................. 11 

4.3 地面机顶盒业务 ............................................................................................................................. 13 

五、盈利预测及估值分析 ............................................................................................................................ 14 

六、风险........................................................................................................................................................ 15 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

3 

一、公司简介  

公司是我国数字视讯行业的龙头企业，致力于数字电视机顶盒、IPTV 机顶盒、

交互数字电视系统、关键前端设备、核心软件、卫星通讯、移动视讯、汽车电子、

安防电子等数字视讯产品的研制、生产和销售。公司核心产品已通过 ISO9001、

ISO14000、FCC、CE、CCC、UL、RoHS 等多项认证。公司拥有各类数字电视机

顶盒年总产能近 1000 万台，亚洲最大。 

目前，公司数字电视机顶盒在国内整体平移市场的占有率为第一名，已进入深

圳、北京、重庆等 30 多个省市的 80 多个运营商，促使我国数字电视机顶盒整体平

移市场告别了洋品牌。公司产品在国家村村通工程、远程教育市场的占有率也高达

60%以上，成为首选品牌。 

在海外市场，公司在印度、印尼、中东、欧洲和北美等地区设立了办事处和分

支机构，产品大量出口到欧洲、中东、北美、澳大利亚、东南亚、北非等地区，连

续七年全国同行出口第一。“COSHIP”已跻身国际数字视讯领域知名品牌的行列。 

 
二、公司基本状况分析  

2.1 公司经营现状分析 

2009 年上半年，公司共销售各类视讯终端产品318 万台套，实现销售收入9.54 

亿元，同比增加了6.27%；产品的综合毛利率为21.98%，同比下降了1.2 个百分点；

实现归属于上市公司股东的净利润5086.07 万元，同比下降了12.13%。公司的营业

利润和净利润同比下降较多主要是因为公司报告期产品毛利率与去年同期相比下降

了1.2 个百分点，另外公司报告期内计提资产减值损失为979 万，比去年同期大幅

增加。公司加强了应收帐款的管理，经营活动产生的现金流量净额比去年同期增长

了56.65%。同时，公司也开始了从数字机顶盒制造商向一站式整体解决方案和增值

服务提供商的战略转型。总的来看，公司的盈利能力虽然同比略有下降，但是排除

资产减值的影响后来看，公司的经营状况仍然正常，发展态势也比较稳健。 

 
 图 1   公司的营收占比和毛利占比 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 
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2.2 公司期间费用率和盈利能力分析 

2009 年上半年，公司的期间费用率与 2008 年相比提高了 1.42 个百分点。期

间费用率的提高主要是由于公司正处在从数字机顶盒制造商向一站式整体解决方

案和增值服务提供商的变革转型期，其管理费用率和销售费用率均有不同程度提高

造成的。近几年，公司的综合毛利率基本维持在 20%到 25%之间，净利润率也基

本维持在 5%到 6%之间。可见公司的盈利能力一直比较稳定。 

 
 图 2   公司期间费用率的变化趋势  
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 
 图 3   公司的毛利率和净利润率的变化趋势 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

2.3 研发能力分析 

公司高度重视研发，实行高起点发展战略，坚持自主创新的发展道路。公司拥

有1000多人的国内最大的专业性数字电视研发队伍，是国家规划布局内重点软件企
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业，与国内著名高校建立了稳定的产学研合作，建立了企业博士后科研工作站，承

建了交互式数字电视工程技术研究开发中心，参加了二十多项数字视讯国家和行业

标准的制定，拥有数百项专利，承担了多个国家级项目和国家重点新产品研发和产

业化任务，自主创新能力位于行业前列。 

依靠自主创新，公司在高清、双向交互、增值服务、数字电视整体解决方案等

方面均处于国内领先地位；在国际市场，公司产品正在逐步取代发达国家产品成为

主流，国际品牌不断提升。公司“蓝海战略”布局基本形成，新的产品线正成为公司

新的利润增长点，并为公司未来持续成长奠定了基础。 

 

三、行业分析  

3.1 全球数字电视行业概况 

截至2008 年底，全球数字电视用户超过1.63 亿，数字电视渗透率超过了10%。预

计到2011 年，数字电视用户总数将接近5 亿户，全球数字电视渗透率将达到40%。目前，

欧洲、北美及亚洲各国纷纷制定了由模拟向数字转换的计划，并出台了最终关闭模拟信

号的时间表，以政府干预的手段推动数字化转换的进程，这也显示了各国政府对数字电

视产业的重视程度已经上升到了战略高度。今后几年，数字电视行业将迎来高速发展。 

 
 图 4  数字电视产业链示意图 

 

 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

表 1   全球部分国家关闭模拟信号的时间表 
序号 国    家 关闭模拟信号时间 

1 芬兰、瑞典、挪威、意大利 2007-2008 年 

2 美国 2009 年 

3 澳大利亚、韩国、法国、西班牙、德国、丹麦 2010 年 

4 日本 2011 年 

5 英国、波兰、爱尔兰 2012 年 

6 瑞士、中国 2015 年 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 
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3.2 四种主要数字电视信号传输方式分析 

目前我国数字电视信号传输的方式主要包括有线方式、卫星传输方式、地面微

波方式和IPTV等四种方式。根据国家广电总局数字电视产业总体规划布局，以上各

传播方式有着明确的定位，相互分工、互为补充。 

 

 图 5  数字电视信号的四种传输方式  

 

 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

（1）有线方式 

即有线数字电视，是城镇居民接收数字广播电视节目的主要途径，多采用光纤

电缆混合传输网络来完成有线电视信号的高质量传输与分配，是目前我国数字电视

行业的最重要组成部分。根据我国数字化规划，到2015年，有线数字电视用户将达

2.2亿户，在目前及未来相当长的时间内，是我国数字电视行业的主体。 

（2）卫星方式 

卫星传输方式是指电视台向太空中的卫星发射电视信号，卫星转发器接收来自

地面的电视信号，经过放大、变换等一系列处理，再向地面服务区转发电视信号（落

地），用户通过自备的卫星接收天线等方式接收。近年来，卫星电视在国际上发展

迅速，由于覆盖面广，覆盖成本低，以及优良的性价比、清晰的图像、丰富的内容

和便捷的收视等优势，使其在世界上许多国家都得到了广泛运用。2008年6月9日，

我国“中星9号”广播电视直播卫星发射升空，这标志着我国的直播卫星产业正式开

始启动，但受国务院129号令《卫星电视广播地面接收设施管理规定》限制，目前卫

星电视在我国主要用于广播电视的公益性覆盖，在农村或者偏远山区推广应用，是

完善全国广播电视“村村通”工程的重要手段。 

（3）地面微波方式 

地面数字电视是通过电视台天线发射无线电波的方式覆盖电视用户，用户通过

接收天线和电视机收视节目。地面数字电视是我国数字电视体系中的组成部分，是

有线电视的有益补充，是车载移动电视、公交移动电视、楼宇电视等公益性广播电

数字电视行业 
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线 
方 
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视传输的重要方式，有实现容易、价格低廉的特点，然而，其传播需每隔一段距离

安装一个中继站，且信号的稳定性易受地形、天气等其他因素的影响，使应用受到

了一定程度的限制。 

（4）IPTV方式 

IPTV是数字电视的一种表现形式，是集互联网、多媒体、通信等多种数字技术

于一体，利用Web技术，通过宽带IP网络向家庭用户提供包括数字电视用户在内的

多种互动式数字媒体的一种信息服务业务。2005年，我国开始发展IPTV，然而，受

多重监管等多种因素，IPTV的发展还存在缺乏用户环境和可行的商业模式等问题，

其市场发展面临许多不确定性。 

 

 图 6  四种传输方式的数字电视用户发展预测                         单位：万户 

 

 资料来源：格兰研究、东北证券金融与产业研究所整理 

 

3.3 有线数字电视行业分析 

3.3.1 发展空间巨大 

根据络达咨询的预测，我国有线数字电视总体市场规模将从2008 年的1932 亿

元增长至2011 年的3960 亿元。预计2010年，我国有线数字电视用户将超过1亿，2012

年将超过1.8亿。格兰研究预计到2015年，我国有线数字电视用户将达2.2亿。根据此

预测，我国在未来几年内将有新增约1.75亿有线电视用户实现数字化，有线数字电

视用户数量每年将保持高速增长。因此，庞大的用户基数为我国数字电视行业的发

展创造了广阔空间。另外，随着用户需求的提升，数字电视增值业务的发展和本行

业技术服务升级，将为数字电视行业未来的持续增长提供强大的动力，未来几年内，

我国有线数字电视行业仍将保持快速发展的势头，我国的数字电视市场，包括相关

设备市场具有巨大发展空间。 
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 图 7 有线数字电视用户发展预测                                      单位：亿户 
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 资料来源：格兰研究、东北证券金融与产业研究所整理 

 

3.3.2 中小城市将成为发展的重点 

未来我国有线数字化的发展重点是中小城市和县级地区。根据广电总局发布的

《关于加快广播电视有线网络发展的若干意见》，到2010 年，直辖市和东、中部地

区地市以上城市要实现有线电视数字化，东、中部地区县级城市和西部地区大部分

县级以上城市要基本完成有线电视数字化。国办发【2008】1 号文件进一步强调了

数字电视发展的时间表，并将大力推动中小城市及县级地区的有线电视数字化进程。 

 

表 2 大城市和中小城市有线数字电视用户转化情况预测表  
项 目 截至 2008 年底 2015 年预测 

大城市有线电视用户数量 约4,000 万 约 5,400 万户 

大城市有线数字电视用户数量 约2,150 万 约 5,400 万户 

大城市有线数字电视渗透率 约53.75% 100% 

中小城市和县级地区有线电视用户数量 约12,300 万户 约1.81 亿户 

中小城市和县级地区的有线数字电视用户数量 约2,353 万户约 约1.66 亿户 

中小城市和县级地区的有线数字电视渗透率 约19.11% 约91.71% 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

3.3.3 双向、高清、三网融合交互式发展将成为主流 

在国家广电总局发布的《关于加快广播电视有线网络发展的若干意见》中，明

确提出要加快有线电视网络双向化改造，已经完成数字化整体转换的有线网络要加

快网络双向化改造，尚未完成整体转换的有线网络，网络建设和改造要直接向双向

化过渡。2010 年底，全国大中城市城区有线网络的平均双向用户覆盖率要达到60%

以上；2011 年底，大中城市城区平均双向用户覆盖率要达到95%以上，其它城市平

均双向用户覆盖率达到50%以上；2012 年底，全国城市有线网络平均双向用户覆盖
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率要力争达到80％以上。而2006 年9 月，信息产业部发布的《信息产业科技发展"

十一五"规划和2020 年中长期规划纲要》则明确将高清电视列为未来建设的重大项

目。因此数字电视向双向、高清、交互式发展已经成为主流发展方向。 

三网融合是指电信网、计算机网和有线电视网三大网络业务应用的融合，简单

来说就是形成三网合一传输，同时行业管制和政策方面也逐渐趋向统一。推进三网

融合可以取得巨大的效益，不仅可以使用户降低使用费用、推动信息的普及，而且

可以很大程度节约信息传播基础设施建设，对于推动经济转型具有重要意义。因此

三网融合也是数字电视的发展方向之一。 

 
3.4 影响行业的有利因素和不利因素 

3.4.1 有利因素 

（一）产业政策推动行业发展 

以下是国家颁布的相关重要行业政策： 

（1）2008 年1 月发布 关于鼓励数字电视产业发展的若干政策 ；《 》  

（2）2009 年7 月29 日，广电总局发布了 关于加快广播电视有线网络发展《
的若干意见 ，对运营商网络整合 有线电视数字化整体转换和网络双向化改造提》 、
出了明确要求； 

（4） 中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要 国《 》、《
家中长期科学和技术发展规划纲要 国家十一五时期文化发展规划纲要 在》、《 》
2006年发布的上述纲要中，均明确提出要大力发展数字广播影视，全面推进广播电

视数字化； 

（5） 信息产业科技发展《 “十一五”规划和2020年中长期规划纲要 该纲明确》
“在数字电视领域实现突破，形成一批具有自主知识产权的核心技术和创新产品，

基本满足国内应用对技术与产品需求，形成较为完整的产业链”；发展重点包括数

字电视传输技术 数字电视接收机软件技术等在内的数字音视频技术；、  

（6） 电子信息产业振兴规划《 》 

国务院于2009年4月10日公布的 电子信息产业振兴规划 明确提出推进视听《 》
产业数字化转型，加快模拟电视向数字电视过渡，推动全国有线 地面 卫星互为、 、
补充的数字化广播电视网络建设，促进数字电视普及，实现视听产业链的整体升

级；并且对于相关软硬件企业的开发和技术创新，提出了相应的鼓励政策； 

（7）其他相关规划和政策 

我国有线电视向数字化过渡时间表 关于入网准入制度的《 》、 相关规定。 

（二）用户需求的持续提升增强了行业发展的可持续性 

目前，数字化整体转换是在一定区域内由模拟向数字电视的转换过程，随着用

户需求的提高，双向、高清数字电视将成为行业的发展趋势，这不仅使用户享受到
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了互动、高清及更多元化的产品服务，数字电视系统也将逐渐转变为一个多媒体服

务平台。需求的持续提升将伴随着技术的升级和产品的不断更新换代，双向、高清

的升级将带来前后端产品的全面升级，以及相关增值服务产品的极大丰富，如游戏

网络、电子商务、网上购物等，用户需求的提升在未来将持续为系统供应商提供全

新的、更广阔的市场空间。 

3.4.2 不利因素 

（一）中小运营商市场的数字化进程较为缓慢 

目前，我国中小运营商数目众多，尚未完成整体转换的中小运营商达1,300个左

右，在数字化整体转换过程中，中小运营商的自身特征与整体转换需求之间存在较

大矛盾，主要体现在较弱的资金实力影响了整体转换的进展。中小城市、尤其是县

级地区的整体转换是影响我国数字化进程的主要因素。 

（二）系统供应商竞争不够规范 

在数字电视行业内，系统供应商数目众多，特别是部分小型提供单一产品的生

产企业，存在竞争不够规范的情形，对行业的健康有序发展有一定的不利影响。 

 
四、公司的主营业务分析  

4.1 卫星机顶盒业务 

我国的直播卫星市场正面临爆发性增长机会。我国近4亿户家庭中有线电视用户

为1.63亿户，其余2.37亿户主要通过无线方式接收广播电视，还有几千万户在贫困地

区和偏远地区而无法接收到广播电视，这些用户都是直播卫星电视的潜在用户。 根

据国家广电总局规划，2010年底前，需完成共2200万套直播卫星接收设备招标。2008

年12月，国家广电总局直播卫星机顶盒首次招标达到366万台，用于村村通项目建设，

公司成功中标48万台，占有市场份额13.1%，在国内处于领先地位。而根据规划，

2009到2010年两年之内，仍有1834万台直播卫星接收设备需要招标，招标额将比2008

年大幅增长。根据首次招标时公司的市场占有率估测，公司将中标近240万台，预计

将为公司带来近8亿元的营收。 

对于国外市场来说，即使在2008年，我国的数字机顶盒的出口额仍高达28亿美

元，同比增长近30%，预计今后两年，仍能维持20%左右的增长率增长。在全部出

口的数字机顶盒中，卫星机顶盒占据了60%左右的市场份额，由此可见卫星机顶盒

的海外市场仍然较好。因此公司卫星机顶盒的出口业务保持稳定增长的可能性很大。 

2009年上半年，公司卫星机顶盒产品实现应收5.63亿元，同比增长33.63%，而

其毛利率并未因销售额大增而下降，表明公司的卫星机顶盒产品确实处在较好的发

展态势之中。  
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 图 8   卫星机顶盒产品的营收及增长率                             单位：亿元 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

 图 9   卫星机顶盒产品的毛利率变化                                  单位：% 
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 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

4.2 有线机顶盒业务 

有线电视是我国城镇居民接收广播电视节目的主要途径。与发达国家相比，我

国有线数字电视产业起步较晚。2001 年，我国开始有线电视网络的数字技术试验，

有线电视的数字化开始起步。2003 年5 月20 日，国家广电总局发布了《我国有线

电视向数字化过渡时间表》，这标志着我国开始全面启动了有线电视的数字化，当

年，国家广电总局在全国49 个试点城市推进有线电视数字化改造。目前，我国有线

电视用户为约1.63 亿，全球最多。但是，我国有线电视数字化的进程低于全球的平

均水平。截至2008 年底，我国数字电视用户约为5,000 万，数字电视渗透率仅为

12.5%，其中，有线数字电视用户为4,503 万，有线数字电视渗透率为27.6%。根据

络达资讯发布的《中国有线数字电视产业链发展状况及预测分析报告(2009-2010 年

版)》，截至2009 年6 月，我国有线数字电视用户已经达到5,465.754 万户，有线电

视数字化程度达到33.74%。根据我国数字化规划，到2015年，有线数字电视用户将

达2.2亿户，在目前及未来相当长的时间内，是我国数字电视行业的主体。在今后5

年左右的时间内，我国仍有近1.65亿的有线电视用户将完成数字化平移。因此，我



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

12 

国在未来几年内，有线数字电视用户将实现快速增长，同时也意味着我国数字电视

市场，包括系统供应商市场具有巨大市场空间。 

 

 图 10  我国有线数字电视用户数的增长情况                          单位：万户 
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 资料来源：格兰研究、东北证券金融与产业研究所整理 

 
2009 年上半年，公司有线数字机顶盒实现营收 2.44 亿元，同比减少 29.67%。

这主要是因为双向和高清机顶盒已经成为发展的方向，对标清机顶盒市场有一定影

响。在国家广电总局发布的《关于加快广播电视有线网络发展的若干意见》中，明

确提出要加快有线电视网络双向化改造，已经完成数字化整体转换的有线网络要加

快网络双向化改造，尚未完成整体转换的有线网络，网络建设和改造要直接向双向

化过渡。2010 年底，全国大中城市城区有线网络的平均双向用户覆盖率要达到 60%

以上；2011 年底，大中城市城区平均双向用户覆盖率要达到 95%以上，其它城市

平均双向用户覆盖率达到 50%以上；2012 年底，全国城市有线网络平均双向用户

覆盖率要力争达到 80％以上。而信息产业部发布的《信息产业科技发展"十一五"

规划和 2020 年中长期规划纲要》则明确将高清电视列为未来建设的重大项目。但

是目前，高清系统的成本相对较高，需要从节目源、系统前端、传输、终端以及电

视机等一系列高清技术及设备系统的支持，市场处于起步阶段。 

交互数字电视将是传统收视的一场革命，实现双方的互动，从而提供更加多元

化、个性化的服务，实现通过数字电视来进行购物、游戏、视频点播、网上冲浪、

收发邮件等功能，为观众带来主动权和自由度，使数字电视成为集合多种功能的多

媒体终端。目前，我国部分经济发达的城市已经进行了数字电视网络软件和硬件的

升级，使用户享受到了多元化、个性化的服务，随着生活水平的提高以及整体转换

的进一步推进，交互数字电视将在全国范围内的到进一步的推广和应用。因此，公

司有线数字机顶盒也的发展前景仍然被看好，尤其是双向和高清产品出货量的增加

将带来毛利率的明显提升。 

 

 

 

CAGR=182% 
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 图 11  有线机顶盒产品的营收及增长率                              单位：亿元 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

 图 12   有线机顶盒产品的毛利率变化                                  单位：% 
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 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 

4.3 地面机顶盒业务 

2008 年，公司地面机顶盒相关产品有了突破性进展，实现应收 2.07 亿元，同

比大幅增长 410.17%。2009 年上半年，该类产品实现营收 6652 万元，同比仍小幅

增长 3.17%。地面机顶盒的毛利率的提升十分明显，由 2008 年的 26.38%，提高到

31.53%，提高了 5.15 个百分点。公司地面机顶盒相关产品已经真正成为卫星机顶

盒和有线数字机顶盒的有益补充，未来维持稳步发展的可能性大。 

 

 图 13   地面机顶盒产品的营收及增长率                             单位：万元 
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 资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

 图 14   地面机顶盒产品的毛利率变化                                  单位：% 
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 资料来源：公司公告、东北证券金融与产业研究所整理 

 
五、盈利预测及估值分析 

根据我们的预测，公司 2009 年、2010 年和 2011 年的每股收益分别为 0.33 元、

0.41 元和 0.55 元，对应 2009 年 10 月 09 日收盘价 11.24 元的市盈率分别为 34.06

倍，27.41 倍和 20.43 倍，给与公司“谨慎推荐”评级。由于公司的转型还处于起步

阶段，在估值过程中暂不考虑转型对公司业绩的影响。 

 
 表 3   公司利润预测表（万元） 

（单位：万元） 2008 2009E 2010E 2011E
一、主营业务收入 210,067 219,336 258,410 305,595 
    减：主营业务成本 164,953 168,284 198,447 233,268 
    减：主营业务税金及附加 494 570 672 795 
        营业费用 8,232 9,475 10,595 12,224 
        管理费用 17,901 20,990 25,324 30,560 
        财务费用 4,744 4,760 5,168 4,584 
        资产减值损失 4,461 4,000 4,500 5,000 
     加：公允价值变动收益 0 0 0 
          投资收益 -194 0 0 0 
二.营业利润 9,087 11,256 13,704 19,166 
     加：营业外收入 4,459 3,000 3,500 4,000 
     减：营业外支出 715 200 0 0 
三.利润总额 12,831 14,056 17,204 23,166 
     减：所得税费用 1,590 2,249 2,753 3,707 
四.净利润 11,241 11,807 14,451 19,459 
     归属于母公司所有者的净利润 10,827 11,334 13,873 18,681 
     少数股东损益 414 472 578 778 

 六.每股收益（元） 0.32 0.33 0.41 0.55 
 资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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六、风险 

由于国内的数字电视平移工作具有一定的复杂性，如果国内的数字化进程低

于预期，则公司的业绩将可能受到影响。此外，行业内的竞争日趋激烈，如果相关

产品价格下降较大，则公司的盈利能力有可能低于预期。 
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