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新 股 申 购 策 略 

                                                           

研发能力突出的数字电视终端供应商 

——银河电子(002519)申购策略报告

银河电子确定发行价为36.80元/股，按照发行后总股本与2009

年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损益前后孰低的净利润

计算的市盈率为41.35倍。本次发行1760万股，上网发行1412万股,

申 购 代 码 :002519 ， 发 行 日 期 :2010-11-24 ， 中 签 率 公 告

日:2010-11-26，申购资金解冻日:2010-11-29。 

公司是国内最早从事数字电视终端研发、生产、销售的企业之

一，经过近十余年的发展，公司已形成了覆盖有线数字机顶盒、卫

星数字机顶盒、地面数字机顶盒、IPTV机顶盒等四大系列的数字机

顶盒全系列产品结构。公司为国家级高新技术企业，拥有国家级博

士后科研工作站、省级研究生工作站、省级企业技术中心以及省级

工程技术研究中心。2007年，公司参与研制的“新一代农村卫星电

视安全接收系统”通过鉴定，在边远农村电视用户中推广使用。公

司率先开发的地面高清机顶盒产品在2008年元旦中央电视台开播

数字高清频道时被独家选为终端演示设备。公司有线机顶盒、卫星

机顶盒等产品入选国家火炬计划，卫星机顶盒、有线机顶盒、数字

盲扫调谐器等产品入选国家重点新产品。2009年，有线数字机顶盒

销售占据国内8.44%的市场份额，在同行业中位居前列。  

公司在报告期内主营业务始终保持稳定。公司07年、08年和09

年营业收入分别为69265万元、57316万元和59840万元，08年和09

年营业收入同比分别减少17.25%和增长4.40%。公司07年、08年和

09年净利润分别为20218万元、6209万元和6576万元，08年和09年

净利润同比分别减少69.29%和增长5.91%。公司经营面临的主要风

险有：经营风险、技术风险、募投风险、财务风险等。公司最近三

年主要财务指标如下： 
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公司研究 

图表 1 银河电子最近三年主要财务指标 

 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

本次发行每股面值1.00元的人民币普通股（A股）1,760万股，

募集资金全部用于公司主营业务，拟用于以下用途：一、数字电

视终端设备产业化技术改造项目；二、研发中心与工程研究实验

室技术改造项目；三、信息电子设备精密结构件技术改造项目；

四、营销与服务网络综合平台建设项目。如本次发行实际募集资

金超出以上预计投资金额，公司将按照目前的资金状况和有关的

管理制度，将多余资金用于补充流动资金。此种安排将有助于公

司财务状况的进一步改善和经济效益的提高。如实际募集资金不

足以按上述计划投资以上项目，资金缺口由公司自筹解决。 

根据公司公告，银河电子09年基本每股收益为1.25元,预计公

司2010每股收益为1.37元。电子制造业上市公司2010年预测市盈

率64.72倍。考虑到公司产品客户集中度较高，我们认为公司合理

估值区间为40.85-53.79元，离发行价有11.01%-46.17%的空间。 

 

图表 2 同行业主要上市公司估值 

证券简称 预测 PE2010 PB2009 2009 销售毛利率 ROE(2009 加权) 2009PE 

大族激光 35.1631 5.9222 37.5549 0.15 3,897.39
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航天电器 38.4293 4.2058 45.8758 8.99 48.8657

广州国光 35.7873 5.8639 27.5077 13.04 49.2651

晶源电子 67.698 7.1115 23.6337 8.52 85.7278

得润电子 74.5966 13.6681 18.6403 10.22 139.7088

横店东磁 49.8457 7.2695 27.9468 6.93 108.08

雪莱特 149.8579 5.5029 25.5357 2.81 198.3062

莱宝高科 69.6724 16.3715 43.1372 10.98 156.3373

康强电子 38.767 4.5816 14.7203 8.73 57.6187

科陆电子 57.2529 16.2622 44.5917 17.06 100.9832

中环股份 166.088 8.5507 2.6322 -6.27 -130.6375

顺络电子 43.238 8.787 41.6757 12.12 74.9425

拓邦股份 53.3445 11.1534 23.3065 13.79 85.2279

蓉胜超微 115.1624 5.7666 8.3466 1.1 525.5766

通富微电 52.5059 7.4321 17.0716 5.82 131.5029

中航光电 51.1046 7.6277 32.2564 11.77 68.5087

华天科技 33.7437 4.8984 23.2321 8.7924 58.157

新嘉联 102.5498 6.2762 25.3548 5.22 123.4094

东晶电子 71.3633 9.3976 17.7992 9.35 103.9076

大立科技 55.7388 10.1192 49.4651 12.93 82.5539

拓日新能 76.352 9.7531 33.7844 4.83 206.1021

福晶科技 53.179 5.5812 58.8243 7.32 76.317

大华股份 56.5579 15.3055 38.8059 15.1 108.1794

歌尔声学 67.9175 20.7776 23.4443 11.88 182.1083

水晶光电 51.0825 11.5147 50.9611 14.41 83.9762

超华科技 104.4909 5.938 28.8603 11.24 85.5544

宇顺电子 53.9 7.7183 16.5622 13.24 101.2704

漫步者 35.1808 14.5295 32.1285 39 44.3658

卓翼科技 56.0912 24.5144 15.9478 32.49 87.717

七星电子 73.3025 21.2856 33.853 18.7 124.4795

新亚制程 74.9101 21.9287 24.6373 21.06 112.1485

南洋科技 73.1616 23.5362 35.2205 26.93 98.8015

和而泰 54.9475 19.1314 23.4965 26.55 81.6149

高德红外 58.6514 24.2189 60.7465 34.6 79.6343

海康威视 51.3445 33.4903 52.0778 60.18 70.9915

胜利精密 33.0495 10.6217 32.0582 30.13 38.4552

兆驰股份 30 18.7741 12.731 41.5 51.4979

兴森科技 54.5753 21.5189 37.3607 27.17 82.2885

国星光电 53.1855 19.1717 33.4304 29.78 73.4731

欧菲光 93.3697 29.7629 26.469 23.22 143.0928

沪电股份 35.6791 8.3923 24.3199 22.95 40.0774

圣莱达 76.3742 20.2944 34.4287 26.08 94.8576

立讯精密 72.9189 26.0517 21.6058 28.7 114.3304

江海股份 62.3659 14.5525 19.7865 19.23 83.1488
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东光微电 102.7412 14.3912 32.4343 10.09 149.8187

超日太阳 59.9749 22.1423 23.7242 40.8 72.7217

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

 

参与本次网上申购的单一证券账户申购委托不少于500股，超

过500股的必须是500股的整数倍，但不得超过14000股。有利于资

金规模较小的中小投资者进行申购。根据最近几次小盘股的发行

规模和网上申购中签率测算，再考虑到江苏旷达、泰亚股份、科

士达同日发行造成资金上的冲突，预计银河电子的网上申购中签

率为0.93%左右。考虑到银河电子合理估值离发行价尚有

11.01%-46.17%的空间，同时考虑到近期新股破发现象较少，建议

投资者积极参与申购。江苏旷达、泰亚股份、科士达、银河电子4

只新股同日发行，由于江苏旷达发行规模较大，分仓可适当向江

苏旷达倾斜。
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行业及公司投资评级的量化标准: 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上；  

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；  

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；  

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下； 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率在-15％以下。 
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