
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>， firstcall.com, Multex.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 
买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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同方股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (2) (9) 5  22  
相对新华富时 
A50指数(%) (3) (4) 13  40  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 993.85 
流通股 (%) 76.12 
流通股市值 (人民币 百万) 19,648.61 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 888 
净负债比率 (%) 4.7 
主要股东(%)  
清华控股有限公司 23.88 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李鹏是本报告重大贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

同方股份 
资本孵化初见成效、业务加速发展 

我们借中银国际高端装备制造投资者会议的时机邀请到
了同方股份的董事会秘书孙岷先生就公司最新的业务进
展情况进行交流。我们认为公司作为资本孵化器已经全
面启动，在未来两年中将回速分拆上市步伐，通过分拆
上市不断做大市值；而包括 LED、物联网、安防等业务也
将全面开花。 

主要发现： 
 资本孵化器全面启动。同方股份通过广电信息和晶源
电子分别实现子公司百视通及微电子上市。我们预计
公司在未来两年中将加快分拆子公司上市的步伐，初
步估计有 3-5家公司可以实现上市。建议投资者关注
公司优良子公司资产，包括同方水务等。 

 2011年 LED业务有望发力。公司正在加快引进MOCVD
机的速度，预计今年年底将有 50台 MOCVD机到位，
并形成产能，未来将有 96台 MOCVD机。同方的 LED
业务将覆盖除封装外的全产业链，在产品方面主要聚
焦背光源和 LED灯。 

 高铁和轨交订单充足。公司目前在手高铁订单约在
40-50 亿左右，如果考虑轻轨等城市轨交订单在内，
未来高铁和轨交订单约在 100亿左右的规模。我们认
为公司将充分受益高铁和轨交信息化投资加速。 

 物联网业务是未来之星。公司的物联网业务主要是聚
焦在平台建设上，与中软合作开发平台，下游涉及了
车联网、智能交通多个行业。预计随着物联网投资进
度加速，公司将受益其先期技术储备和先行优势。 

 
图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 13,928.03 15,387.74 18,459.58 21,823.42 26,714.42 
    增长率(%)  10.5 20.0 18.2 22.4 
归属母公司股东净利润(百万元) 251.43 351.37 528.97 771.68 1,148.14 
    增长率(%)  39.8 50.5 45.9 48.8 
每股收益(元) 0.27 0.36 0.53 0.78 1.16 
市盈率（倍） 96.4 72.3 48.9 33.5 22.5 
每股经营现金流量（元） 0.05 0.77 (0.39) 0.95 0.59 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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我们借中银国际高端制造业会议契机邀请同方股份董事会
秘书孙岷先生投资者就公司及行业最新信息进行了交流。 

资本孵化器开始发力 

同方股份业务涉及信息及环境两大产业，概括为“两大产业、
四大本部、八个领域”，多年来同方股份借助其全面的行业
覆盖面，培育多家子公司，成为中国市场资本孵化器之一。
在广电信息重组方案中，广电信息(600637.SS/人民币 12.27，
未有评级)以定向增发形式购进东方传媒持有百事视所持
51.8%的股份，同时向同方及其他股东非公开发行股份买入持
有股份，重组后同方将持有广电信息 5.74%股权，百视通成
功借壳上市。2010 年至今，同方分别成功的通过晶源电子
(002049.SZ/人民币 22.83，未有评级)和广电信息完成同方微电
子与百视通上市。我们认为同方通过出售股份，退居次要持
股人的方式实现微电子与百视通上市，开启了同方股份资本
孵化的收获期。我们预计同方股份在 2011-2012年将加快旗下
子公司上市节奏。同方股份旗下有多个子公司资产优良，符
合上市标准，包括同方知网和同方水务等。 

LED、轨道交通、安防、物联网业务全面开花 

在其他业务方面，公司也将加速发展。公司预期 2011年 LED
业务将有比较大的进展，今年底将有 50台 MOCVD机到位，
并形成产能，预计未来将共买入 96台 MOCVD机。公司的 LED
业务涉及除封装环节外产业链其他所有业务，产品主要定位
在背光源和 LED灯。公司预计受节能减排大趋势的驱动，未
来几年 LED室内照明灯需求将逐步加速，公司的 LED灯泡在
欧洲取得了技术授权。公司的南通 LED基地得到了当地政府
的大力扶持，每台 MOCVD机可以得到当地政府大约 1,000万
元的补贴。 

在高铁方面，公司大订单进展顺利。受益于高铁及国内城市
轨交投资加速，公司预计未来几年高铁和城市轨交订单可以
达到 100亿左右，高铁已经交付合同 6亿左右，目前仍有 40-50
亿订单在手。在高铁及轨交业务中，同方股份的业务主要集
中在信息化营运，包括服务系统、票务系统等，其中票务系
统业务主要是通过易程在进行。 
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公司的安防业务主要是集中在海关边检方面的大型集装
箱、航空托盘等检查，受金融危机影响公司 2009-2010年安防
业务并不突出。2012年预计美国将实现全面强制检查，因此
将驱动公司安防业务的发展。 

公司的物联网业务涉及平台和应用等多方面，包括与中国移
动一起合作做家庭网关、与中软合作的平台开发，行业涉及
车联网和智能交通多个领域。我们认为在未来几年物联网加
速发展的情况下，公司将充分受益先行优势、先期技术和业
务储备。 

我们建议投资者关注同方股份子公司分拆上市进度及 LED、
物联网业务的发展。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 
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