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[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
 

2010 年 11 月 16 日 
  

 

公司研究 新股研究 建议询价区间：25.75-30.90 元 

国内领先的数字机顶盒制造商 

——银河电子(002519)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 10-12 年每股收益为 1.03 元、0.29 元和 1.17 元，对

应 10 年合理市盈率在 25-30 倍之间，建议询价区间为 25.75-30.90 元。 

主要依据： 

1、公司主营业务为数字机顶盒产品和电子设备结构件。公司产品涵盖

有线数字机顶盒、卫星数字机顶盒、地面数字机顶盒、IPTV 机顶盒等

四大系列的全系列产品。2007-2009 年，公司有线数字机顶盒产品的市

场占有率分别为 9.73%、10.84%、8.44%，基本保持稳定。 

2、目前公司的客户结构已由以苏南市场为主，演变为全国分布，有线

数字机顶盒在江苏省外销售数量占有线机顶盒整体销售数量的比重由

2007 年的 20.4%提升 2009 年的 73.8%，销量在 1 万台以上的城市数

量由 2007 年的 13 个增加至 2010 年上半年的 19 个。此外公司省网客

户数量明显增加，2010 年 1-6 月，公司在天津、重庆等省级有线电视

网络数字化平移招标中中标，使得公司有线数字机顶盒产品覆盖的省级

网络数量达到 10 个，在已招标的 18 个省级网络中占比达 56%。 

3、我国从 04 年开始进行广电网络的数字化转换，预计在 2015 年停播

模拟信号。目前，各地有线电视网拥有约 1.74 亿用户，2009 年年底，

有线数字机顶盒保有量约 7,200 万台，尚未实现数字电视平移的有线电

视用户约为 1亿户，结合我国数字电视推进时间表估计，2010年至 2014

年间，我国有线数字机顶盒的年均需求量约为 2,000 万台。如果考虑产

品更新换代等因素，则市场需求量更大，未来几年广电产业都将维持较

高的景气度。 

4、募投项目建成达产后，公司将具备年产 500 万台数字机顶盒的生产

能力，较 2010 年预计的数字机顶盒销量 285 万台增加 215 万台，增长

幅度 75.44%。其中，有线数字机顶盒年销量将达到 250 万台，较 2010

年预计的 140 万台年销量增加 110 万台，增长幅度为 78.57%；卫星数

字机顶盒年销量将达到 200 万台，较 2010 年预计的 120 万台年销量

增加 80 万台，增长幅度为 66.67%；地面及 IPTV 数字机顶盒的年销量

将达到 50 万台，较 2010 年预计销量增加 25 万台、增长幅度 100%。 

风险提示： 

1、市场竞争加剧的风险；2、行业景气下滑的风险。 

 [table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 598  811  1,016  1,221  

同比增速(%) 4.40% 35.45% 25.36% 20.18% 

净利润(百万) 66  73  91  82  

同比增速(%) 5.92% 10.57% 24.77% -9.39% 

EPS(元) 0.93  1.03  1.29  1.17  
 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 5280.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 5.91 

每股净资产(元) 6.82 

建议询价区间(元) 25.75-30.90 
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作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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1、本次发行一般情况 

表 1  公司此次发行概况 

公司名称 江苏银河电子股份有限公司 

公司简称 银河电子 

发行地 深圳 

发行日期 2010-11-24 

申购代码 002519 

发行股数（万股） 1,760 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 5,280 

每股收益（2009）年 1.25 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.93 

发行前每股净资产（元） 6.82 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司及行业概况 

公司主营业务为数字机顶盒产品和电子设备结构件。公司产品涵盖有线数字机顶盒、

卫星数字机顶盒、地面数字机顶盒、IPTV 机顶盒等四大系列的全系列产品。 

近三年一期，公司有线数字机顶盒销售规模保持较高水平，2007 年、2008 年、2009

年以及 2010 年 1-6 月，公司有线数字机顶盒产品的销售量分别为 122.52 万台、111.73

万台、125.31 万台和 63.89 万台。2007 年至 2009 年，公司有线数字机顶盒产品的市场

占有率分别为 9.73%、10.84%、8.44%，市场占有率基本保持稳定。 

目前公司的客户结构已由以苏南市场为主，演变为全国分布，有线数字机顶盒在江苏

省外销售数量占有线机顶盒整体销售数量的比重由 2007 年的 20.4%提升 2009 年的

73.8%，销量在 1 万台以上的城市数量由 2007 年的 13 个增加至 2010 年上半年的 19 个。

此外公司省网客户数量明显增加，2010 年 1-6 月，公司在天津、重庆等省级有线电视网

络数字化平移招标中中标，使得公司有线数字机顶盒产品覆盖的省级网络数量达到 10 个，

在已招标的 18 个省级网络中占比达 56%，为公司今后的发展奠定了良好的基础。 

目前，各地有线电视网拥有约 1.74 亿用户，2009 年年底，有线数字机顶盒保有量约

7,200 万台，尚未实现数字电视平移的有线电视用户约为 1 亿户，结合我国数字电视推进

时间表估计，2010 年至 2014 年间，我国有线数字机顶盒的年均需求量约为 2,000 万台。

如果考虑产品更新换代等因素，则市场需求量更大，未来几年广电产业都将维持较高的景

气度。 

募投项目建成达产后，公司将具备年产 500 万台数字机顶盒的生产能力，较 2010 年

预计的数字机顶盒销量 285 万台增加 215 万台，增长幅度 75.44%。其中，有线数字机顶

盒年销量将达到 250 万台，较 2010 年预计的 140 万台年销量增加 110 万台，增长幅度

为 78.57%；卫星数字机顶盒年销量将达到 200 万台，较 2010 年预计的 120 万台年销量

增加 80 万台，增长幅度为 66.67%；地面及 IPTV 数字机顶盒的年销量将达到 50 万台，

较 2010 年预计销量增加 25 万台、增长幅度 100%。 

报告期内公司主要收入来源相对集中，数字机顶盒占比在 80%以上，电子设备结构

件占比不到 20%。近两年公司业绩增长不显著，收入和净利润的复合增速分别为-7.05%

和-42.49%。 
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表 2  公司主营业务结构     

 2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

 项目  金额 比例% 金额 比例% 金额 比例% 金额 比例% 

 数字机顶盒   32,705  82.62% 44,554  78.65% 46,961  79.16% 56,001  82.34% 

 信息电子设备结构件   6,490  16.40% 10,023  17.69% 11,413  19.24% 8,020  11.79% 

 其他   390  0.99% 2,068  3.65% 949  1.60% 3,989  5.87% 

合计 39,585  100.00% 56,645  100.00% 59,323  100.00% 68,010  100.00% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券     

 

2.1 公司的股权结构 

表 2  公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

 银河电子集团   3,280 62.12% 3,280 46.59% 

 庞绍熙   280 5.30% 280 3.98% 

 吴建明   130 2.46% 130 1.85% 

 尹永祥   105 1.99% 105 1.49% 

 庞可伟   105 1.99% 105 1.49% 

 周黎霞   98 1.85% 98 1.39% 

 艾祥林   90 1.71% 90 1.28% 

 庞鹰   88 1.67% 88 1.25% 

 顾卫东   86 1.62% 86 1.22% 

 曹飞   79 1.50% 79 1.12% 

 顾革新   70 1.33% 70 0.99% 

其他自然人股东 869 16.47% 869 12.35% 

本次发行公众股 - - 1,760 25.00% 

合   计 5,280 100% 7,040 100% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

2.2 募集资金使用 

表 3  公司的募集资金投向                                     单位：万元 

 项目名称 项目计划投资 

1    数字电视终端设备产业化技术改造项目    16,586.00   

2    研发中心与工程研究实验室技术改造项目    3,961.00   

3  信息电子设备精密结构件技术改造项目    5,986.00   

4  营销与服务网络综合平台建设项目    2,985.00   

 合   计 29,518 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

3、盈利预测与估值定价 

表 4  预测公司利润表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 59,840  81,053  101,608  122,113  

    营业成本 43,013  60,790  78,239  96,469  

    营业税金及附加 315  427  535  643  

    销售费用 4,755  6,079  7,621  9,158  
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    管理费用 3,944  5,350  6,605  7,937  

    财务费用 164  405  -1,524  -1,221  

    资产减值损失 468  0  0  0  

    投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 7,180  8,002  10,134  9,126  

    加：营业外收入 636  636  636  636  

    减：营业外支出 34  34  34  34  

利润总额 7,782  8,604  10,735  9,727  

    减：所得税 1,206  1,333  1,663  1,507  

净利润 6,576  7,271  9,072  8,220  

    减：少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司的净利润 6,576  7,271  9,072  8,220  

每股收益（全面摊薄） 0.93  1.03  1.29  1.17  

数据来源：国都证券 

 

我们预计公司 10-12 年全面摊薄每股收益为 1.03 元、0.29 元和 1.17 元。结合公司

的行业状况和公司的产品属性，我们认为公司对应 10 年合理市盈率在 25-30 倍左右，建

议一级市场询价区间为 25.75-30.90 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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