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	公司研究类模板
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通信设备
当前价格(元)：
12.06
目标价格(元)：
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[table_relate]

	投资要点：

	
	· 从单季业绩来看，同洲电子二季度开始实现盈利，但仍未能弥补一季度的亏损，第二季实现营业总收入7627万元，比去年同期增长近98%，但由于营业成本上升过快，单季毛利率17.7%，年内持续下滑，单季营业利润仅为910万，同比下降46%。该公司中报业绩中，净利润亏损3922万，是上市以来，第一年出现两季业绩持续亏损。分析业绩该公司目前业绩亏损的主要原因有：一方面，公司产品研发投入期，管理费用上升幅度大；另一方面，国外市场销售下降速度过快。
· 从该公司的发展战略和研发储备来看，目前该公司在数字机顶盒产业领域拥有较完备的产品线，可提供终端产品和综合解决方案，且具备一定的支撑系统和应用软件开发能力。中间件的开发也一直被作为公司下一个战略亮点，目标是借助”三网融合”导向，以及在广电系运营商市场的客户优势，在设备和解决方案提供商行业内形成一定的垄断之势。该公司2010年二季度的管理费用超过1.4亿，同比增长56%，占到营业收入的13%，其中研发支出达到8624万，同比增长85%，同时，营业费用同比增长也超过53%，但从目前的市场销售情况来看，其投入还未转换成实质的市场竞争力，目前营业收入仅同比增长13.7%，且主要客户结构也未出现明显的变化。同时，需要说明的是，公司投入开发的中间件，其利益涉及上游芯片商、应用软件开发商和同业设备生产商，因而面临行业内外较多方面竞争，如：现有免费软件平台的替代竞争，以及产业链上下游厂商的进入竞争。该公司，在数字机顶盒产业链中能否更有效的整合资源，能否拥有更多话语权还存在较大风险。
· 该公司目前面临现金流压力加大的困难，一方面，虽然公司销售费用增长较快，增加催款力度，但应收账款周转率未见明显改善，12亿的应收账款给公司带来较大的资金压力；另一方面，由于产业链上游供货压力，元件存货量大幅增加，存货周转率处于历史较低水平。
· 从区域市场业绩来看，国际市场销售下滑过快，期内营业收入3.5亿，同比下降30%，主要由于国际市场受经济环境影响，需求下降，另外，国际市场的国内产品占有率已较高，出现高增长的难度较大。
· 考虑行业发展方向，以及该公司的行业地位和目前面临的发展阶段，对该公司作出以下盈利预测，同时，考虑该公司目前面临的较大的经营风险，给予“观望”评级。
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	[table_predict]

	
	
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	总股本(万)
	34147.98
	
	主营业务收入(亿)
	19.90
	22.9
	27.5
	33

	流通A股(万)
	19871.48
	
	+/-%
	-5.28
	15
	20
	20

	52周内股价区间(元)
	9.9-17.39
	
	净利润(百万)
	48.00
	-10
	58.8
	108.2

	总市值(亿)
	41.18
	
	+/-%
	-57.34
	-120
	588
	84

	总资产(亿)
	27.65
	
	EPS(元)
	0.16
	-0.03
	0.17
	0.32

	每股净资产(元)
	3.66
	
	P/E
	85.80
	-
	70.9
	37.7


华泰证券上市公司投资价值等级评判标准
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准；
－投资建议的评级标准
买入：相对强于市场表现20％以上； 

推荐：相对强于市场表现5％～20％； 

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

卖出：相对弱于市场表现5％以下。
免责条款：
  本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成证券买卖的出价或征价。我公司及其所属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，还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。
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主要经营指标预测
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