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业绩符合预期 
报告期内，公司营业收入为 8116.62 万元，同比增长 20.51%，归属母公司

净利润为 1128.56 万元，同比增长 15.61%，EPS 为 0.12 元，同比增长

15.61%。由于公司业务具有季节性特点，收款时间集中于三季度末至四季度，

所以公司业绩符合预期。 

传统业务恢复增长轨道 
传统业务恢复增长轨主要原因：（1）运营商 2011 年投资回升，中国移动基

础网络建设投资更是有 30%增长；（2）公司转变市场策略，加大市场开拓力

度，2010 年市场开拓成果开始体现在收入方面。 

未来增长分析—超募资金助公司进入安防行业 
通过成立合资企业，公司进入千亿级市场规模的安防行业，在占领技术制高

点后，我们认为若公司能继续使用超募资金收购渠道型的安防类公司，就可

以与现有产品形成良好的协同作用，公司此产品线未来增长确定性较高。 

盈利预测与估值 
预计 2011 年—2013 年 EPS 为 0.77 元、1.13 元、1.30 元，考虑到公司未来

增长确定性较高，我们给予公司“买入”评级，按照 2012 年 40 倍 PE，公

司 12 个月合理价位为 45 元。 

风险提示 
运营商集采导致毛利率下滑。 

 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 201.46 182.30 304.61 501.19 629.87 
增长率(%) 22.78% -9.51% 67.09% 64.53% 25.67%
EBITDA(百万元) 66.73 41.23 56.65 92.15 105.15 
净利润(百万元) 58.75 40.48 68.35 100.75 115.43 
增长率(%) 43.91% -31.09% 68.84% 47.39% 14.58%
每股收益 (元) 1.145 0.592 0.77 1.13 1.30 
市盈率 0.00 60.57 37.14 25.31 22.00 
市净率 0.00 3.03 2.58 2.32 2.07 
EV/EBITDA 0.00 44.61 29.89 18.44 15.57 

数据来源:广东高新兴通信股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 28.60

目标价格(元) 45.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 10.85% 38.21% -2.47%

沪深 300 -2.37% -6.91% 3.60%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

88.92/31.05

主要股东: 

刘双广

主要股东持股比例 49.78%

 
 
 

财务比率 

ROE 5.00%

ROA 6.13%

资产负债率 11.03%

每股净资产(元) 11.85

2010 年报数据 
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业绩符合预期 

报告期内，公司营业收入为8116.62万元，同比增长20.51%，归属母公司净利润为

1128.56万元，同比增长15.61%，EPS为0.12元，同比增长15.61%。由于公司业务具

有季节性特点，收款时间集中于三季度末至四季度，所以公司业绩符合预期。 

传统业务恢复增长轨道 

公司传统业务方面，公司运维信息化产品线收入为7087.09万元，同比增长11.64%，

节能减排产品线收入为734.68万元，同比增长35.62%。收入增长主要原因：（1）运营

商2011年投资回升，中国移动基础网络建设投资更是有30%增长；（2）公司开始转变

市场策略，加大市场开拓力度，2010年在市场开拓成果开始体现在收入方面。 
 

表1： 分业务收入情况（万元） 

 营业收入 营业成本 毛利率 

营业收

入同比

增长 

营业成

本同比

增长 

毛利率

同比增

减 

运维信息化产品 7,087.09 4,321.91 39.02% 11.64% 15.42% -2.61%

通信基站/机房节能产品 734.68 432.34 41.15% 35.62% 38.53% -2.66%

视频监控系统产品 176.13 109.07 38.07%    

手机一卡通系列产品 118 72 47.8 59.74%    

合计 8,116.62 4,911.12 39.49%     
数据来源：公司报表、广发证券发展研究中心 

未来增长分析—超募资金助公司进入安防行业 

公司7月1日发布《关于使用超募资金投资设立控股子公司广州高凯视信息技术有限

公司的议案》同意公司使用超募资金人民币1,998万元与美国凯立信CalSys Inc.合资设

立控股子公司广州高凯视信息技术有限公司。 
公告中提出：凯立信创始人刘文军（James Liu）有成功创业经验并拥有多项美国

专利，是视频领域的著名专家，现为中国华为公司特聘高级专家顾问，所创建的W&W
通讯芯片公司于2008年底被美国上市公司Calvium Networks收购。凯立信公司拥有领

先世界的创新型智能网络视频芯片及高清标清视频监控及视频通信模块产品和设备，拥

有多年芯片设计，算法，软件和系统研发的成功经验。在视频监控及视频通讯领域有过

杰出成就，曾研发过世界唯一的超低延时视频芯片。现已研发出智能网络视频芯片，并

应用于公司的网络产品中。产品营销进入过全球500强的企业，经验和实力强大，公司

核心技术：自主知识产权的VClearTM, JSCATM, VSaferTM, VTransTM 芯片技术和智

能视频分析处理算法。公司本次投资为战略性投资，目的是巩固公司在国内视频监控相

关领域的技术领先性，强化公司市场地位。 
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以上信息显示公司产品线已经从原来运维信息化领域扩展至行业空间更大的安防

视频领域，并且所设立子公司拥有视频监控技术的制高点，凭借运营商多年服务经验，

我们认为在运营商可视化、高清化监控的趋势下，公司视频监控产品线将与2010年体现

收入，2011年大幅度增长。在占领技术制高点后，我们认为若公司能继续使用超募资金

收购渠道型的安防类公司，就可以与现有产品形成良好的协同作用。 
 

盈利预测与估值 

预计2011年—2013年营业收入为3.05亿元、5.01亿元、6.30亿元，净利润为6835
万元、10075万元、11543万元，EPS为0.77元、1.13元、1.30元，对应当前股价下PE
为37倍、25倍、22倍，超募资金帮助公司进入千亿级需求的安防视频行业，我们给予

公司“买入”评级。考虑到公司现在销售规模较小，未来增长空间巨大，业绩具有较高

确定性，我们认为公司享有溢价，按照2012年40倍PE，公司12个月合理价位为45元。 
 

风险提示 

公司传统产品目前面对省级运营商，未来运营商可能采取集采方式迫使运维信息化

行业竞争加剧，导致公司产品毛利率下滑； 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 246 829 896 1,078 1,257
货币资金 101 576 577 572 634
应收及预付 108 151 213 350 441
存货 37 54 61 111 137
其他流动资产 0 49 44 44 44
非流动资产 50 82 105 115 124

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 5 73 72 70 68
在建工程 36 0 7 14 21
无形资产 7 7 26 31 35
其他长期资产 1 2 0 0 0
资产总计 296 911 1,001 1,193 1,380

流动负债 90 100 122 213 285

短期借款 0 0 0 0 0
应付及预收 90 93 122 213 285
其他流动负债 0 8 0 0 0
非流动负债 17 0 0 0 0

长期借款 15 0 0 0 0
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 2 0 0 0 0
负债合计 107 100 122 213 285

股本 51 68 89 89 89
资本公积 25 589 569 569 569
留存收益 112 153 221 322 437
归属母公司股东权益 189 810 879 980 1,095
少数股东权益 0 0 0 0 0
负债和股东权益 296 911 1,001 1,193 1,380

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 201 182 305 501 630
营业成本 109 95 159 257 336
营业税金及附加 3 3 5 8 10
销售费用 17 23 38 63 76
管理费用 29 36 55 90 113
财务费用 0 -5 -12 -11 -12
资产减值损失 1 4 4 5 2
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 43 27 56 89 105

营业外收入 21 16 16 16 16
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 65 42 71 105 121

所得税 6 2 3 4 5
净利润 59 40 68 101 115

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 59 40 68 101 115

EBITDA 48 30 57 92 105
EPS（元） 1.15 0.59 0.77 1.13 1.30

 

 

资产负债率趋势 

0%

16%

31%

47%

63%

79%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 

0%

10%

19%

29%

39%

49%
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毛利率 EBITDA Margin
EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 

-31%

-11%

9%
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收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 33 -27 27 -2 65
净利润 59 40 68 101 115

折旧摊销 3 4 9 9 10

营运资金变动 -29 -75 -40 -101 -47

其它 1 4 -10 -11 -14

投资活动现金流 -40 -67 -18 -3 -3

资本支出 -40 -23 -18 -3 -3

投资变动 0 -44 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 1 569 -8 0 0

银行借款 15 0 0 0 0

债券融资 -4 -8 -8 0 0

股权融资 0 592 0 0 0

其他 -10 -15 0 0 0

现金净增加额 -6 475 2 -5 62

期初现金余额 106 101 576 577 572

期末现金余额 101 576 577 572 634

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 22.8% -9.5% 67.1% 64.5% 25.7%
营业利润 18.8% -38.6% 109.8% 60.8% 17.1%
归属于母公司净利润 43.9% -31.1% 68.8% 47.4% 14.6%
获利能力   

毛利率 46.1% 48.0% 47.9% 48.7% 46.7%
净利率 29.2% 22.2% 22.4% 20.1% 18.3%
ROE 31.1% 5.0% 7.8% 10.3% 10.5%
ROIC 39.3% 12.3% 17.9% 21.8% 21.8%
偿债能力   

资产负债率 36.2% 11.0% 12.2% 17.9% 20.7%
净负债比率 -45.4% -75.6% -70.8% -62.9% -62.0%
流动比率 2.72 8.25 7.35 5.05 4.41
速动比率 2.23 7.68 6.80 4.48 3.88
营运能力   

总资产周转率 0.79 0.30 0.32 0.46 0.49
应收账款周转率 2.46 1.52 1.52 1.52 1.52
存货周转率 3.48 2.08 2.60 2.31 2.45
每股指标（元）   

每股收益 1.15 0.59 0.77 1.13 1.30
每股经营现金流 0.65 -0.39 0.31 -0.02 0.73
每股净资产 3.68 11.85 9.88 11.02 12.31
估值比率   

P/E 0.0 60.6 33.2 22.5 19.7
P/B 0.0 3.0 2.6 2.3 2.1
EV/EBITDA -1.8 63.5 29.9 18.4 15.6

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发通信行业研究小组 
惠毓伦，分析师，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，15 年计算机、光电、集成电路、军工领域工作

和研究经历，11 年证券营业部和证券研究所从业经历。 

梁旸，研究助理，中山大学岭南学院经济学硕士，南京邮电大学通信工程学士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：

ly42@gf.com.cn，020-87555888-8627。 
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