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【新股定价报告】
银河电子（002519）新股定价报告
----合理价值区间：27.56元-32.86元
· 公司概况

公司主要经营数字机顶盒和信息电子设备结构件，是国内最早从事数字电视终端的企业之一，集“研发、生产、销售”一体，覆盖数字机顶盒系列齐全，包括有线数字机顶盒、卫星数字机顶盒、地面数字机顶盒和IPTV 机顶盒等。设备结构件产品部分用于自产数字机顶盒，部分外销给方正、海康威视等品牌电脑、监控设备以及通信设备制造商。
2009 年公司主要产品收入规模为5.73 亿元，其中数字机顶盒比重达到79%，年销售量200 余万台，数字机顶盒毛利率维持在23-27%左右。有线数字机顶盒和卫星数字机顶盒销售规模分别占公司整体收入的51.8%和16.8%，年销量分别为125 万台和62 万台。目前有线和卫星数字机顶盒产销率均达到90%以上，趋近于饱和。两大主要数字机顶盒将分别受益于数字电视平移工程和广播电视村村通工程，未来销售增长潜力巨大。
· 公司竞争优势
领先一步的技术优势：保持产品溢价。公司的研发实力在国内同行业中居于领先地位，公司产品已通过国内95%以上第三方软件开发企业的认证，覆盖了各类第三方软件的主流开发企业，产品线丰富程度在同行业中居于领先地位；公司抓住市场机遇，在国内率先开发成功了交互、高清机顶盒，并且凭借领先的技术水平、过硬的产品质量，一举打破“由多家机顶盒生产商共同向一家电视网络运营商供货”的行业惯例，在天津开发区、大庆等地进行的招标中独家中标；在吉林长春率先采取银行、系统集成商、终端厂商、运营商合作开发交互系统和交互机顶盒的设计开发新模式，掌握了技术开发的主动权。
纵向一体化的产业链布局：降低生产成本。相对于同行业企业，银河电子凭借多年信息电子设备结构件的生产经验，在数字机顶盒的生产中，自主配套生产相关结构件——机顶盒外壳。公司数字机顶盒外壳的自主加工，保证了产品品质，降低了产品生产成本，提高了产品盈利能力。
公司未来三大增长点：三网融合+新兴市场+增值业务。三网融合政策推出后，广电和电信可以进入彼此的业务领域，对电视观众这一有限资源的争夺将更为激烈。在更为激烈的竞争中，广电和电信进入彼此业务领域的唯一具有可行性的技术载体就是数字机顶盒。广电和电信将依赖数字机顶盒开展新业务、发展新客户，这为数字机顶盒产品的功能提升提供一个良好的机遇，数字机顶盒除接收数字电视外，还将更多的用于提供语音、数据、网络、监控、医疗等服务，数字机顶盒将配合家庭内的诸多电器组成一个全新的数字多媒体家庭系统。
数字化是各国广电业务发展的大方向。美国、加拿大、法国、澳大利亚、日本、英国等国家自上世纪末开始相继启动了广播电视数字化项目，机顶盒需求呈增长态势，上述国家已经或即将全部完成数字化改造，关闭模拟信号节目播出。而以印度为代表的新兴国家，近年来也已开始推动广播电视数字化工作。我们认为，新兴国家陆续启动的数字化转换将部分熨平2015 年国内数字平移完成后内销增速的放缓，公司为此已战略性进军印度市场，预计印度市场将成为公司未来新的利润增长点。
· 行业前景

根据国家有关规划，2015 年我国将停播模拟信号电视节目，基本完成数字平移。目前我国电视机保有量约4 亿台，而09 年底数字机顶盒保有量仅8600 万台。按照“1台电视机配1 个机顶盒”的保守估计，尚有3 亿台市场需求待满足。假设银河电子数字机顶盒市场份额8%，即可分享2400 万台潜在销售增量，相当于目前年销售数量的12 倍。
我国数字机顶盒产品的发展将经历一个由“逐步普及”到“逐步升级”的过程。随着节目源的丰富、基础设施的逐步完善，交互型与高清型机顶盒将成为主流。由此，数字机顶盒的市场空间也将不断拓展。以公司为例，2008 年销售的交互型与高清型有线机顶盒占比尚不足1%，2009 年此比例已超过50%。由于我国数字机顶盒普及率尚低，因此机顶盒市场呈现出数字化普及和升级并存的状态。
我国数字机顶盒由“基本型”至“交互型”至“高清型”至“交互高清型”至“三网融合型”发展路径已经逐步清晰。尤其是2010 年1 月，国务院决定加快电信网络、广播电视网和互联网三网融合。根据最新政策意见稿，到2015 年国家计划基本完成数字平移，在至少30 个城市实现三网融合，至少覆盖3000 用户，新增数字双向用户1 亿户。截至09 年底，我国有线数字电视用户仅6200 万户，双向网络覆盖用户在3000万户左右。由此可见，仅仅数字双向用户年复合增长率将在34%左右。此外，政策建议地面数字电视和移动多媒体覆盖率要求在85%和95%以上，而目前我国的有线电视用户数字化率仅37.4%。
· 募投项目分析
本次募集资金运用将围绕公司主营业务进行，项目预计总投资2.95 亿元。1）数字机顶盒与精密结构件技改项目将使公司新增250 万台数字机顶盒、80 万套电子设备结构件的生产能力，有效解决公司产能瓶颈，巩固和扩大公司产品的市场份额。2）研发中心技改项目将进一步提升公司的自主创新能力，为公司产品的不断升级提供技术上的保障。3）营销与服务网络综合平台建设项目将增强公司的市场拓展与客户维护，提升公司产品的市场占有率和销售规模，确立行业知名品牌的专业形象。
· 风险提示
区域开拓的风险：若某地区地方政府将有线电视数字化平移作为次要工作任务，那么很有可能导致该地区有线数字机顶盒销售增长缓慢。比如08 年南方雨雪冰冻灾害、汶川地震以及北京奥运，各地政府均将工作重心转移到救灾和安保上，相应地导致当年国内有线数字机顶盒的市场需求明显放缓。
技术开发的风险：三网融合加大了对数字机顶盒技术升级的要求。银河电子入行时间早，产品研发能力强。作为技术行业先行者，公司需要承担对技术发展趋势及用户需求趋势误判，所可能带来的产品及市场开发的不利。同时，公司也面临着技术被同行模仿，技术人员流失的风险。
· 定价分析
基于行业与公司的前景，我们预测公司10年全面摊薄EPS分别为1.06元，我们给与公司10年26-31倍PE,对应合理价值区间为27.56元-32.86元。
特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现,而是在现有市场环境基本保持不变情况下的合理价格区间。
财务摘要
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免责声明


本报告仅供江海证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。


本报告中所提供的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。


客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告不能作为客户投资决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。本公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证能够及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果，本公司及其雇员不承担任何责任。


本报告版权仅为江海证券有限公司所有。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。如欲引用或转载本文内容，务必联络江海证券研究所，并需注明出处为江海证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用和删改。


江海证券有限公司对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。
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