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本报告导读： 
公司主要提供音视频整体解决方案，在行业占据 6.3%的市场份额位居国内第 3。公

司来自广电行业的收入占 2/3，近年多次中标央视核心业务系统。

投资要点： 
 公司主要产品为音视频整体解决方案，主要包括：媒体资产管理系统、

编目服务、高标清非编制作网解决方案、全台多元异构一体化网络解

决方案和全台统一监测与监控解决方案，分别占到 10 年上半年收入

的 32%、13%、32%、8%与 7%。 

 公司在 2009 年音视频制作、控制和管理系统行业占据了 6.3%的市场

份额,位居第 3。在各主要产品的市场中，公司占据了编目服务、全

台统一监测与监控解决方案市场的份额第 1，份额分别为 20%、16%。

 公司销售主要通过直销，广电行业客户是公司最主要客户，占公司

08-10 年的收入比重均在 2/3。近年来公司是行业内中标中央电视台

核心业务系统数量最多的企业之一，具有显著的示范效应。07-09 年

与 10 年上半年来自央视的收入占比分别达到 43%、41%、29%、14%。

 根据汉鼎咨询统计，2009 年行业国内市场规模已达到 27.55 亿元。

未来 3年年均增长率将达到 20%以上。数字化、高清化和三网融合为

整个产业链带来巨大的市场机会。 

 公司本次共募集资金 2.04 亿元，拟投入 3 个项目，将进一步增强公

司研发实力，有效缩短公司音视频整体解决方案产品化周期，提高营

销和服务能力，提升公司综合竞争力。 

 公司主要风险包括营业收入集中于广电行业的风险、市场竞争加剧的

风险、信息披露豁免导致的风险。 

 我们预期公司发行后 2010-2012 年销售收入分别为 2.96 亿元、4.82

亿元、7.94 亿元；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.67 亿元、

1.03 亿元、1.54 亿元；对应 EPS 分别为 1.20 元、1.84 元、2.75 元。

 目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 32 倍，我们建议的合理的询价区

间为 47.77-56.95 元，对应 2011 年的 PE 为 26-31 倍。上市目标价

53.28-62.46 元，对应 2011 年 PE 为 29-34 倍。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 117 175 296 482 794
(+/-)% 62% 50% 69% 63% 65%
经营利润（EBIT） 20 38 72 106 162
(+/-)% 80% 87% 92% 47% 53%
净利润 23 42 67 103 154
(+/-)% 121% 79% 62% 53% 50%
每股净收益（元） 0.41 0.74 1.20 1.84 2.75
每股股利（元）   

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
47.77-56.95

上市首日定价区间 

53.28-62.46
2011.02.09

 
发行上市资料 
总股本（万股） 4,200
发行量（万股） 1,400
发行日期 2011.02.09
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 华泰联合

预计上市日期 2011.2

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.54
净资产收益率（%） 18.0%
资产负债率（%） 39.3%

 
主要股东和持股比例 
徐子泉 77.49 
黄卫星 8.6 
薛俊峰 1.97 
康宁 1.97 
郑羌 1.97 
韩钢 1.88 
宋建云 1 
肖炳珠 1 
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1. 立足广电行业的音视频解决方案提供商 
1.1. 音视频解决方案提供商 占据行业 6%份额居第 3 

 

公司主要产品为音视频整体解决方案，08年以来占公司收入都在90%

以上。该产品将音视频资料的制作、控制和管理等各种功能进行整

合，提供具有统一的存储平台、数据格式、数据接口、通讯标准和

技术规格的一系列 IT 软硬件完整组合。 

 

公司的音视频解决方案业务主要包括：媒体资产管理系统、编目服

务、高标清非编制作网解决方案、全台多元异构一体化网络解决方

案和全台统一监测与监控解决方案，分别占到 10 年上半年收入的

32%、13%、32%、8%与 7%。 

 

图 1：07-10 年公司主营收入按产品构成  图 2：07-10 年公司主营利润按产品构成 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

公司在 2009 年音视频制作、控制和管理系统行业占据了 6.3%的市场

份额,位居第 3。 

 

图 3：公司在 09 年音视频制作、控制和管理系统行业占据 6%的份额位

居第 3 
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数据来源：公司招股意向书，汉鼎咨询，国泰君安证券 
 

 



                                                      捷成股份（300182） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 10 

在各主要产品的市场中，公司占据了编目服务、全台统一监测与监

控解决方案市场的份额第 1，份额分别为 20%、16%。 

 

表 1：公司在行业主要细分市场的份额、排名与竞争对手 
序

号 
主要产品或服务 

市场

份额

排

名 
主要竞争厂商 

1 媒体资产管理系统 14% 3 
中科大洋、索贝数码、捷

成世纪、新奥特 

2 编目服务 20% 1 
捷成世纪、中科大洋、索

贝数码、新奥特 

3 
高标清非编制作网解决

方案 
16% 3 

中科大洋、索贝数码、捷

成世纪、新奥特 

4 
全台一体化网络解决方

案 
19% 3 

中科大洋、索贝数码、捷

成世纪、新奥特 

5 
全台统一监测与监控解

决方案 
16% 1 捷成世纪 

数据来源：公司招股意向书，汉鼎咨询，国泰君安证券 

 

1.2. 广电行业占 2/3 连续中标央视核心系统 

 

广电行业客户是公司产品的最主要客户，占公司 08-10 年的收入比

重均在 2/3。采购主体是中央电视台、省、市县级电视台、广播电台

和有线电视网络公司。 

 

图 4：公司收入来自广电行业的占到 2/3 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

公司已初步建立覆盖全国各主要市场的直销网络，营销中心下辖四

个大区销售部， 99%以上的收入来自直销。 

 

由于公司目前营销网点不全等弱点，采取重点扩展以中央电视台为

代表的重点客户，近年来，公司连续中标中央电视台（新址）多个

核心业务系统，是行业内中标中央电视台核心业务系统数量最多的

企业之一，为其提供全面的音视频制作、控制和管理解决方案。07-09

年与 10 年上半年来自央视的收入占比分别达到 43%、41%、29%、14%。 

 

公司的产品及服务成功应用于广电行业内规模最大、系统最复杂、

技术最先进、影响力最强的中央电视台，为进一步开发各级电视台
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及其他行业客户具有显著的示范效应。 

 

公司已与央视国际网络有限公司、华数数字电视传媒集团、济南广

电嘉和数字电视有限责任公司等三网融合内容提供商建立了良好的

合作关系,中标并成功实施了华数数字电视传媒集团的制作播出管

理平台项目，实现了 “三网融合”的成功运行。 

 

公司还积累了部队、互联网科技公司、新闻出版总署、国家气象局

等优质客户群体。部队与互联网科技公司分别占 10 年上半年收入的

12%与 17%。 

 

1.3. 多次参与行业规范起草制订 多次取得国内首个突破 

 

公司多次参与行业技术规范的起草和制订。是国家广电总局标准化

工作委员会主要成员单位。中国广播影视数字版权管理论坛执行委

员单位，国家新闻出版总署标准化技术委员会成员单位，是国家科

技支撑计划课题《面向海量广播电视节目监管的编目及内容检索关

键技术研究》的唯一的企业单位。 

 

公司通过持续的技术创新，不断挖掘客户潜在需求。多次取得国内首个的

突破。 

 

表 2：公司主要创新情况 
序

号 
项目名称 客户名称 创新情况 

1 
面向广播电台的全台媒体

资产管理系统 
广西人民广播电台 国内首个 

2 
基于媒体资产管理平台的

大型高清制作网络系统 
中央电视台 国内首个 

3 
省级电视台多元异构融合

网络系统 

广西电视台（第一批

广播电视台数字化、

网络化示范基地） 

国内首个 

4 全台统一监测与监控方案 

中央电视台北京电视

台广西电视台广西人

民广播电台 

国内首个（公司

为行业标准制

订的唯一方案

提供商） 

5 
在国内首次完全按照 ISO9001 质量管理体系组建编目中心，成为目前

国内最具竞争力的团队，编目服务市场占有率达到 20%，为行业第一

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

2. 行业将保持较快增长 数字化高清化拉动需求 
2.1. 行业规模将保持 20%以上的增速 

 

根据汉鼎咨询《我国音视频制作、控制和管理系统行业市场现状》，

2009 年，行业国内市场规模已达到 27.55 亿元。未来 3年，随着下

游行业产业政策的拉动、投资规模的不断扩大以及新兴应用领域的
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不断出现，行业市场规模年均增长率将达到 20%以上。 

 

图 5：未来 3 年音视频制作控制和管理行业规模将保持 20%以上的增速
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数据来源：公司招股意向书，汉鼎咨询，国泰君安证券 
 

行业产品主要应用于广电、部队、互联网科技公司、科研院校、政

府机关、事业单位等领域，其中广电行业客户是本行业市场最大的

客户，占到 09 年 77%的市场份额。 

 

图 6：广电行业占据了 09 年行业 77%的份额 

部队, 5.05%

广电行业,
76.95%

其它, 18%

 

数据来源：公司招股意向书，汉鼎咨询，国泰君安证券 
 

2.2. 数字化、高清化、三网融合推动行业需求 

 

数字化、网络化和高清化已经成为电视节目的生产、制作、播出、

传送、发行、收看等各领域发展的必然趋势，为包括整体解决方案

提供商在内的整个产业链参与企业带来巨大的市场机会。 

 

根据国务院08年《关于鼓励数字电视产业发展的若干政策》的要求，；

2010 年，东部和中部地区县级以上城市、西部地区大部分县级以上

城市的有线电视基本实现数字化；2015 年基本停止播出模拟信号电

视节目，用户基本转为数字电视用户。 

 

2009 年，国家广电总局发布《关于促进高清电视发展的通知》，明

确要求各级广播影视部门将高清电视作为 2009 年工作重点。并对各

高清频道制定了时间推进表：高、标清同播的节目同播率和高清播

出率2009 年起要高于50%，2010 年1 月1 日起要高于70%，2011 年
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要力争达到 100%。 

 

2010 年 1 月 13 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，

决定加快推进电信网、广播电视网和互联网“三网融合”。2010 年 6 

月 28 日，三网融合试点方案开始实施。将大大增加对电信、互联网、

广电行业以及其他行业音视频整体解决方案的需求 

 

3. 募投项目将提升公司综合竞争力 
 

公司本次共募集资金 2.04 亿元，拟投入 3个项目，包括研发与产品

化平台建设、编目服务中心扩建与区域营销中心及信息化管理平台

一体化建设。将扩大公司在既有市场的占有率并开拓新市场，进一

步增强公司研发实力，有效缩短公司音视频整体解决方案产品化周

期，提高营销和服务能力，提升公司综合竞争力。 

 

表 3：募投项目基本情况一览表（单位：万元） 

序

号 
项目名称 

投资 

总额 

1 研发与产品化平台建设项目 11,253 

2 编目服务中心扩建项目 5,344 

3 区域营销中心及信息化管理平台一体化建设项目 3,793 

合计 20,390 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

4. 风险因素分析 
4.1. 营业收入集中于广电行业的风险 

 

07-09 年和 10 年 1-6 月，公司来自广电行业的收入占营业收入的比

例分别为 58.11%、64.66%、65.57%和 64.40%，如果未来其他行业音

视频数字化、网络化建设速度未如期推进，或广电行业发生不可预

测的重大不利变化，将对公司的盈利能力产生不利影响。 

 

4.2. 市场竞争加剧的风险 

 
行业内尚无占据绝对领导地位的龙头企业。公司与行业内外资等主

要竞争对手在资本实力、营销渠道等方面存在一定的差距，公司面

临新进入对手而带来市场竞争加剧的风险。 

 

4.3. 信息披露豁免导致的风险 

 
公司的部分产品销售给部队客户。由于涉及国家秘密，因此招股说

明书对相关内容仅在国家及有关部门法律法规许可的范围内进行披

露，形成因豁免信息披露而导致的投资决策失误的风险。 
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5. 盈利预测与估值定价 
5.1. 盈利预测 

 
我们预期公司发行后 2010-2012 年销售收入分别为 2.96 亿元、4.82

亿元、7.94 亿元；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.67 亿元、

1.03 亿元、1.54 亿元；对应 EPS 分别为 1.20 元、1.84 元、2.75

元。 

 

表 4：捷成股份分业务收入预测 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

收入预测（百万元）       

媒体资产管理系统 36 59 80 80 103 129 

编目服务 5 14 20 23 36 56 

高标清非编制作网解决方

案 
8 27 35 114 239 431 

全台统一监测与监控解决

方案 
7 3 12 16 36 71 

全台多元异构一体化网络

解决方案 
 3 17 10 20 36 

运行维护服务 3 4 4 9 20 49 

单机产品销售 14 7 7 17 18 19 

其他 0  0 26 10 2 

毛利率预测（%）       

媒体资产管理系统 30 36 31 35 34 29 

编目服务 64 61 63 50 51 49 

高标清非编制作网解决方

案 
33 38 38 38 38 36 

全台统一监测与监控解决

方案 
25 99 75 50 50 50 

全台多元异构一体化网络

解决方案 
 75 60 50 50 50 

运行维护服务 100 100 100 100 100 100 

单机产品销售 9 7 7 7 7 7 

其他 100  100 100 100 100 

数据来源：国泰君安证券 

 
表 5：捷成股份盈利预测简表（单位：百万元） 
 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 72 117 175 296 482 794 

    营业收入 72 117 175 296 482 794 

二、营业总成本 62 97 138 226 376 632 

    营业成本 50 67 100 163 279 470 

    营业税金及附加 0 2 3 4 7 12 

    销售费用 2 5 9 14 23 38 

    管理费用 9 23 26 42 68 112 

    财务费用 0 0 0 0 -3 -5 
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    资产减值损失 1 0 1 2 3 5 

四、营业利润 10 20 36 70 106 161 

    加：营业外收支 0 4 5 9 15 20 

五、利润总额 10 23 42 79 121 181 

    减：所得税 0 0 0 12 18 27 

六、净利润 10 23 42 67 103 154 

    减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 

    归属于母公司所有者的净利润 10 23 42 67 103 154 

股本   56 56 56 56 56 56 

    全面摊薄每股收益 0.19 0.41 0.74 1.20 1.84 2.75 

数据来源：国泰君安证券 

 

5.2. 估值定价 

 

我们挑选竞争对手大恒科技，以及从事系统集成业务的 6 家上市公

司进行比较。目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 32 倍，我们建议的

合理的询价区间为 47.77-56.95 元，对应 2011 年的 PE 为 26-31 倍。

上市目标价 53.28-62.46 元，对应 2011 年 PE 为 29-34 倍。 

 

表 6：国内可比上市公司估值比较 
证券代码 证券简称 2009PE 2010PE 2011PE 

600288.SH 大恒科技 57 36 24 

002065.SZ 东华软件 42 31 23 

600410.SH 华胜天成 39 34 26 

002368.SZ 太极股份 73 49 34 

300020.SZ 银江股份 79 54 34 

002401.SZ 交技发展 95 70 50 

002153.SZ 石基信息 75 48 35 

 行业平均 66 46 32 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
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