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1．事件

公司于4月28日公布2010Q1财务报告，2010Q1实现营业收入4222万元、营业利润573万元和归属母公司所有者净利润641万元，同比分别增长46.1%、385.6%和18.5%，实现EPS0.04元。
2．我们的分析与判断

表1：金亚科技单季度利润表
	
	2008Q3
	2008Q4
	2009Q1
	2009Q2
	2009Q3
	2009Q4
	2010Q1

	营业收入
	3999
	4363
	2889
	6575
	4527
	4984
	4222

	营业成本
	2619
	1601
	1665
	4295
	2937
	3003
	2649

	毛利率
	34.5%
	63.3%
	42.4%
	34.7%
	35.1%
	39.7%
	37.2%

	营业税金及附加
	57
	88
	31
	111
	35
	59
	29

	销售费用
	84
	212
	394
	302
	96
	124
	558

	销售费用率
	2.1%
	4.9%
	13.6%
	4.6%
	2.1%
	2.5%
	13.2%

	管理费用
	215
	1075
	568
	667
	500
	839
	429

	管理费用率
	5.4%
	24.6%
	19.7%
	10.1%
	11.0%
	16.8%
	10.2%

	财务费用
	72
	(47)
	113
	(81)
	(267)
	(215)
	(17)

	资产减值损失
	0
	567
	336
	(194)
	0
	195
	0

	营业利润
	953
	866
	118
	1141
	1226
	979
	573

	加：营业外收入
	785
	70
	444
	400
	372
	367
	72

	减：营业外支出
	6
	10
	2
	8
	5
	(2)
	4

	利润总额
	1732
	927
	541
	1551
	1592
	1348
	641

	减：所得税
	(60)
	103
	0
	217
	105
	321
	0

	净利润
	1792
	824
	541
	1334
	1488
	1026
	641

	减：少数股东损益
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	归属母公司所有者净利润
	1792
	824
	541
	1334
	1488
	1026
	641


资料来源：中国银河证券研究所
1季度业绩分析
公司1季度营业收入的增长主要来自南充二期项目的收入确认，由于软件收入占总收入比例的下降，公司的毛利率同比下降，同时公司加强对外营销和扩编人员，新增约160万销售费用，抵消收入增长的影响。 不考虑财务费用、资产减值损失和营业外收支的影响，我们判断公司2010Q1净利润与2009Q1基本持平。
有线网络设备领域还处于“混沌”的状态

市场普遍预期三网融合将推动有线网络大规模的投资活动，从而推动有线网络上游设备领域的发展，但是从目前的情况来看，整个有线网络设备领域还处于“混沌”状态，具体表现在3点：

1． 三网融合政策未出台制约有线网络的投资

由于三网融合具体的政策没有出台，众多的有线网络运营商普遍处于观望的状态，很多运营商暂缓了对数字电视转换和双向化改造的投资。
2． 广电在上网融合领域还缺乏统一的技术标准

广电系统在如何进行双向网改造方面没有出台统一的标准，造成各地运营商的各自为战，广电设备企业在具体的研发技术选择上只能采取跟随战略，不敢有激进的投入。
3． 有线网络设备商在双向网络改造领域还缺乏技术储备
从投资规模来看，未来有线网络领域投资的重要将主要集中在双向网络改造领域，而有线网络设备商的研发和生产的重点依然集中在数字电视转换的软硬件领域，包括CAS、CA和机顶盒等，在主流的双向网络改造技术领域 “EPON+EOC”、“EPON+Lan”和“CMTS”方面，有线网络设备商的项目经验、技术实力和人才储备都要远弱于电信设备企业。
公司未来的收入结构变化趋势：软件收入下降，机顶盒收入增长
从图1和图2可以看出，尽管公司过去4年的收入增长主要来自数字末端收入的增加，但是公司的毛利主要来自高毛利率的软件业务。 
公司的软件业务主要是为中小有线网络运营商在数字电视转换过程中提供过渡性的软件支持，使得运营商平台既可以支持数字电视业务又可以支持原有的模拟电视业务，随着有线网络运营商逐步采用“一步到位”的方式来建设数字电视软件平台支撑系统，公司的软件收入将会出现大幅的下滑。
公司数字末端收入主要来自机顶盒销售收入。我国数字电视转换已经进入的下半场，我们预计每年数字电视转换用户规模会持平或者略微增长。机顶盒行业正在逐渐成为“现金流”行业，公司需要寻找新的业绩增长点。
	图1：公司各项业务收入历史数据
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	资料来源: 中国银河证券研究所


	图2：公司各项业务毛利历史数据
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	资料来源: 中国银河证券研究所


   公司面临三大挑战

1． 机顶盒行业竞争激烈，增速放缓
截至2009年底，我国拥有有线广播电视用户17522万户（城市用户10659万户），其中数字电视用户6322万户，假设2015年关停有线电视模拟信号，同时我国有线广播电视用户基本维持目前的规模，那么未来6年平均每年数字电视转换规模约2000万户（农村地区转换会很缓慢）。08和09年中国新增的数字电视用户2204万户和2771万户，因此未来每年数字电视用户的转换规模不会有大的增长。
中国从事机顶盒生产的企业已经达到200多家, 拥有全球最大的产能, 九州、长虹和同洲等企业产能已经达到数百万台, 机顶盒市场竞争日趋激烈。
	图3: 国内主要机顶盒厂商和市场份额
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	资料来源: 赛迪数据、中国银河证券研究所


2． 拓展三网融合新的利润增长点
三网融合最具潜力的领域是有线网络的双向化改造，公司在这方面还处在人员招聘和技术积累的阶段，项目经验缺乏，需要时间积累。

3． 有线网络整合带来的营销和技术挑战
公司过去的战略定位在中小有线网络运营商，主要的优势在于1.全产业链；2.为中小运营商提供融资的能力。 中国有线网络正在进行省网整合，这对具有品牌和规模的设备商更有优势，公司需要在营销和技术等方面适应行业新的变化。
公司的机遇
· 数字电视转换将向西部地区省市延伸，公司在西部省市的竞标有地域优势和政治资源优势

· 作为三家已上市有线网络设备商之一，公司有品牌和资金优势。
3. 投资建议
考虑到3个因素：1.公司主营业务结构的调整；2.公司在双向网络改造领域的技术和人员储备刚刚开始；3.机顶盒行业正在变成“现金牛”行业，我们认为公司未来的业绩增长还存在不确定性。我们预计公司2010-2011年的EPS分别为0.34元和0.39元，对应的PE为68X和60X，估值水平偏高，给予“中性”投资评级。
表2：金亚科技三大报表预测
	报表预测
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	利润表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        营业收入
	149.26 
	157.44 
	189.75 
	260.73 
	338.07 
	422.59 

	  减: 营业成本
	83.10 
	83.23 
	119.00 
	174.25 
	227.47 
	283.14 

	        营业税金及附加
	2.46 
	2.86 
	2.36 
	3.25 
	4.21 
	5.26 

	        营业费用
	5.24 
	7.55 
	9.16 
	13.04 
	16.90 
	21.13 

	        管理费用
	24.03 
	27.36 
	25.74 
	33.90 
	43.95 
	54.94 

	        财务费用
	-0.17 
	0.33 
	-4.50 
	-6.71 
	-7.62 
	-7.58 

	        资产减值损失
	0.03 
	5.67 
	3.36 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	34.58 
	30.44 
	34.63 
	43.01 
	53.15 
	65.71 

	  加: 其他非经营损益
	-0.06 
	13.03 
	15.69 
	15.00 
	13.00 
	11.00 

	        利润总额
	34.53 
	43.47 
	50.32 
	58.01 
	66.15 
	76.71 

	  减: 所得税
	6.34 
	3.37 
	6.43 
	7.54 
	9.26 
	11.51 

	        净利润
	28.19 
	40.10 
	43.89 
	50.47 
	56.89 
	65.20 

	  减: 少数股东损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        归属母公司股东净利润
	28.19 
	40.10 
	43.89 
	50.47 
	56.89 
	65.20 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	-2.73 
	24.15 
	412.45 
	334.68 
	342.29 
	331.66 

	        应收和预付款项
	62.39 
	85.39 
	116.01 
	116.00 
	185.15 
	191.04 

	        存货
	26.00 
	43.12 
	23.09 
	90.65 
	57.84 
	126.99 

	        其他流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        长期股权投资
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        投资性房地产
	11.30 
	5.40 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        固定资产和在建工程
	47.46 
	56.38 
	57.44 
	60.04 
	61.65 
	62.26 

	        无形资产和开发支出
	37.16 
	37.76 
	41.50 
	50.51 
	62.51 
	78.42 

	        其他非流动资产
	31.18 
	25.37 
	95.71 
	95.71 
	95.71 
	95.71 

	        资产总计
	212.77 
	277.58 
	746.20 
	747.59 
	805.15 
	886.07 

	        短期借款
	45.15 
	55.90 
	64.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	24.90 
	23.35 
	21.12 
	36.04 
	36.71 
	52.43 

	        长期借款
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他负债
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        负债合计
	70.05 
	79.25 
	85.12 
	36.04 
	36.71 
	52.43 

	        股本
	90.00 
	101.00 
	147.00 
	147.00 
	147.00 
	147.00 

	        资本公积
	50.35 
	66.85 
	439.71 
	439.71 
	439.71 
	439.71 

	        留存收益
	2.37 
	30.47 
	74.36 
	124.84 
	181.73 
	246.93 

	        归属母公司股东权益
	142.72 
	198.32 
	661.07 
	711.54 
	768.44 
	833.64 

	        少数股东权益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        股东权益合计
	142.72 
	198.32 
	661.07 
	711.54 
	768.44 
	833.64 

	        负债和股东权益合计
	212.77 
	277.58 
	746.20 
	747.59 
	805.15 
	886.07 

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        经营性现金净流量
	28.92 
	7.62 
	-27.45 
	-8.53 
	18.31 
	7.78 

	        投资性现金净流量
	-41.86 
	-18.07 
	-13.63 
	-11.95 
	-18.32 
	-26.00 

	        筹资性现金净流量
	31.90 
	19.57 
	421.02 
	-57.29 
	7.62 
	7.58 


资料来源:中国银河证券研究所
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