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市场数据 

总股本(百万股) 214
总市值(百万元) 3,595
流通比例(%) 69.37%
12 个月最高/最低（元） 19.98/6.65
近 3 月日均成交量（百万股） 8.36
主要股东 张亦斌

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 18.84 41.24 206.67 
绝对收益 7.01 37.35 261.77 

 
业绩持续高增长，调升评级至“买入” 
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受益行业景气，盈利符合预期

◇ 事件：公司公布 2009 年报 

◆受益行业高度景气，全年净利润大幅增长 

公司发布 2009 年报，公司全年实现营业收入和归属于母公司净利润分别为 4.42

亿和 8215 万，同比分别增长 49%和 163%，延续了前三季度以来的快速增长。公司

2009 年盈利折合 EPS 为 0.38 元，基本符合我们此前的预期。 

公司主要是受益配线行业景气及易思博软件业务快速发展，母公司的配线管理

系统销售额 2.77 亿，同比增长 83.8%。控股公司易思博软件 2009 年度实现营业收

入 9147 万元，同比增长 33.1%。 

◆毛利率上升及研发管理费用率的降低等多因素使利润远大于收入增速

公司 09 年毛利率相比 08 年提升了 0.66 个百分点，虽然销售费用率相比 08 年

提高了 0.5 个百分点，但研发管理费用率占销售收入比有较大下降，从 08 年 16.7%

的占比下降到 09 年的 12.7%。 

另外，09 年相比 08 年资产减值减少 85.6%和投资收益大幅增加 322%，上述

因素共同促使公司利润增速远大于收入增速。 

◆公司 2010 年有望借助资本市场进一步提升实力 

公司 2010 年将利用通信网络配线管理系统和通信软件领域所具备的规模生产

能力，采取产品差异化和成本竞争并行策略，以此扩大核心产品的市场份额。 

新业务开展方面，公司重点投入研发的网络视频监控系统和下一代互联网内容

与流量控制系统已逐步培育成熟，应有望成为新的业绩增长点，但我们目前对业绩

具体增厚情况还难以准确估计。 

公司拟定向增发募集 4 亿元若能顺利完成，对盈利能力或可有进一步提高。 

◆公司股价尚有上升空间，维持“增持”评级 

公司参股禾盛新材已 2009 年 9 月上市，2010 年解禁后将给公司带来较大的投

资收益。我们暂不计算禾盛新材上市对业绩的增厚，调整后 2010 年、2011 年的 EPS

分别是 0.50 元和 0.62 元。我们给予公司目标股价 18 元，维持公司“增持”评级。

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 296 442 595 751 892 

营业收入增长率 46.91% 49.25% 34.81% 26.15% 18.80% 

净利润（百万元） 31 82 107 132 152 

净利润增长率 20.25% 162.95% 30.86% 22.97% 14.88% 

EPS（元） 0.15 0.38 0.50 0.62 0.71 

ROE 8.69% 16.37% 18.29% 19.32% 19.17% 

P/E 115 44 33 27 24 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 296 442 595 751 892
营业成本 172 254 335 423 509

折旧和摊销 9 13 16 18 19
营业税费 2 2 3 4 4
销售费用 19 31 48 59 68
管理费用 49 56 75 94 111
财务费用 6 6 3 1 0
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 1 4 2 2 2

营业利润 39 95 130 165 195
利润总额 41 104 140 172 197

少数股东损益 5 7 12 14 16
归属母公司净利润 31.24 82.15 107.50 132.19 151.86

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 601 866 961 1,158 1,322
流动资产 362 484 644 809 962
货币资金 75 118 161 203 241
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 172 220 297 374 444
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 12 11 12 12 12
存货 90 132 171 216 259
可供出售投资 0 96 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 68 55 55 56 56
固定资产 138 175 203 230 240
无形资产 25 42 40 38 36

总负债 192 307 304 391 431
无息负债 103 215 271 346 419
有息负债 89 92 34 45 11

股东权益 409 558 656 767 891
股本 153 214 214 214 214
公积金 73 119 137 159 184
未分配利润 133 168 237 311 394
少数股东权益 49 57 69 83 99

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 6 79 66 105 133
净利润 31 82 107 132 152
折旧摊销 9 13 16 18 19
净营运资金增加 68 31 103 102 91
其他 -103 -47 -161 -146 -129

投资活动产生现金流 -64 -37 46 -50 -30
净资本支出 -26 -44 50 50 30
长期投资变化 68 55 0 0 0
其他资产变化 -106 -49 -4 -100 -60

融资活动现金流 20 -13 -70 -13 -65
股本变化 68 61 0 0 0
债务净变化 26 3 -58 11 -33
无息负债变化 30 112 55 76 73

净现金流 -38 29 43 42 38
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 46.91% 49.25% 34.81% 26.15% 18.80% 

净利润增长率 20.25% 162.95% 30.86% 22.97% 14.88% 

EBITDA 增长率 43.74% 118.06% 33.27% 23.96% 16.99% 

EBIT 增长率 27.99% 136.58% 34.81% 25.54% 17.91% 

估值指标      

PE 115 44 33 27 24 

PB 10 7 6 5 5 

EV/EBITDA 50 33 25 20 17 

EV/EBIT 61 38 28 22 19 

EV/NOPLAT 68 45 33 26 22 

EV/Sales 9 8 6 5 4 

EV/IC 6 7 6 5 4 

盈利能力（%）      

毛利率 41.91% 42.58% 43.68% 43.66% 42.96% 

EBITDA 率 16.11% 23.54% 24.66% 24.23% 23.87% 

EBIT 率 12.98% 20.57% 21.98% 21.87% 21.71% 

税前净利润率 13.88% 23.64% 23.57% 22.86% 22.14% 

税后净利润率（归属母公司） 10.56% 18.60% 18.06% 17.60% 17.02% 

ROA 5.95% 10.27% 12.44% 12.63% 12.70% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 8.69% 16.37% 18.29% 19.32% 19.17% 

经营性 ROIC 8.94% 16.57% 17.56% 18.47% 19.40% 

偿债能力      

流动比率 1.89 1.72 2.31 2.29 2.52 

速动比率 141.75% 125.07% 169.44% 167.84% 184.03% 

归属母公司权益/有息债务 4.02 5.45 17.50 15.37 69.88 

有形资产/有息债务 6.36 8.86 27.26 25.05 113.00 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.15 0.38 0.50 0.62 0.71 

每股红利 0.04 0.10 0.17 0.20 0.24 

每股经营现金流 0.03 0.37 0.31 0.49 0.62 

每股自由现金流(FCFF) 0.06 0.49 -0.10 0.06 0.32 

每股净资产 1.68 2.34 2.75 3.20 3.70 

每股销售收入 1.38 2.06 2.78 3.51 4.17 

资料来源：上市公司年报、光大证券 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，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。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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