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媒资管理是亮点，视频化时代的主力军 公告点评 
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 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，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，特此申明。 

 

事件：公司于 2011 年 3 月 28 日公布年报，其 2010 年营业总收入为

2.96 亿元，同比增长 69.10%；净利润为 0.67 亿元，同比增长

60.86%，公司利润分配方案为每 10 股转增 10 股派利 5 元。

点评： 

 媒资管理、互联网客户、华南地区业务是未来三大突破点。公

司分业务收入中，其中媒体资产管理系统的毛利率显著提升（从

31.04%提升到 50.56%），另外公司近期也刚刚与山东电视台和哈

尔滨电视台签订媒体资产管理合作协议，未来随着各家电视台和

平面媒体对于媒体资产管理系统的日渐重视，公司此块业务有望

迎来爆发性的增长。另外，值得指出的是，公司的客户行业分布

情况来看，互联网及科技公司的客户所占比例呈显著下降趋势（从

10.66 下降到 2.52%），低于市场预期，随着网络视频行业和新媒

体视频的日渐流行，公司未来需加强对于新媒体视频业务的开展。

另外，从公司的客户分布区域来看，公司的客户仍然主要集中在

北京地区，华东华南增长缓慢，我们认为随着公司上市后对全国

区域特别是华南华东区域营销渠道的建立，华南华东作为广电视

频的重镇，有利于打破公司现在过分依靠北京地区客户的情况。

 建议评级：我们预测公司 2011 年和 2012 年 EPS 分别为 1.95 和

3.04，对应现在股价（73.72）的市盈率分别为 38 倍和 24 倍，我

们始终坚持捷成股份的投资机会并不是来于其在广电高清化下的

软件服务提供商的角色，而是未来随着整个社会进入到读图化、

视频化的时代，捷成股份作为视频行业产业链的重要成员，必将

享受视频行业快速发展所带来的丰厚果实。我们首次给予公司“推

荐”评级，目标价为 85 元～88 元，但提示投资者公司的估值已经

偏高和公司存在客户过于集中的问题。 

mailto:gujia@glsc.con.cn
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图表 1：利润预测表（单位：百万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 175 296 507 842 

营业成本 100 174 289 480 

营业税金及附加 3 4 7 12 

营业费用 9 13 24 39 

管理费用 26 37 71 118 

财务费用 0 0 -5 -7 

资产减值损失 1 1 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 36 67 119 198 

营业外收入 5 6 7 8 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 42 73 126 206 

所得税 0 6 17 36 

净利润 42 67 109 170 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 42 67 109 170 

EPS（元） 0.75 1.20  1.95 3.04 

数据来源： 国联证券研究所  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

 

免责条款： 
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供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 


