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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

事件： 

公司于 1 月 16 日公布 2014 年业绩预告：2014 年，公司实现归属于上市公司股东的净利润约 24103 万元~28120 万元，

同比增长 20%~40%。 

点评： 

净利增速约为 20%~40%，Q4 可能出现较快增长。公司预告 2014 年净利润增速为 20%~40%，基本符合我们之前认为

公司有望实现约 30%利润增长的业绩预期。考虑到公司 2014 年需承担激励成本约 2400 万元，可比口径下净利增速可能

达到 40%左右，再次实现快速增长。公司前三季度净利润同比增长约 19.0%，因此，我们估计公司在四季度实现了较快

增长。 

主营业务和对外投资共同驱动业绩增长响。根据公司公告，2014 年随着广电行业数字化、高清化和网络化的不断发展，

公司加大研发投入，积极拓宽市场；同时，公司 2014 年参股了华视网聚、安信华、中映高清、国科恒通、贝尔信等五家

公司，获得了一定的投资收益。 

价值低估较为明显，维持“买入”评级。我们认为公司未来有望在智慧教育、智慧医疗、版权交易等新业务领域取得突

破，而影视剧业务有望成为公司 2015 年新的业绩增长点。假定 2015 年完成收购中视精彩和瑞吉祥，我们预测公司

2014~2016 年 EPS 分别为 0.43 元、0.88 元和 1.10 元（考虑 2015 和 2016 年并表中视精彩和瑞吉祥）。公司目前股价

对应 2015 年备考约 23 倍市盈率，低于公司历史估值中枢，价值低估较为明显，因此我们维持“买入”投资评级，6 个月

目标价为 26.40 元，对应 2015 年约 30 倍备考市盈率。 

主要不确定性。广电客户需求回升的不确定性；新业务进展的不确定性；宏观经济的不确定性。 
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表 1 捷成股份利润表预测（万元） 

 2012 2013 2014E YoY(%) 2015E 2016E

营业总收入 72665  93447 132163 41.4  235846 303633 

营业成本 37954  50367 76502 51.9  139524 179169 

毛利 34710  43080 55661 29.2  96321 124465 

毛利率（%） 47.8  46.1 42.1 -4.0  40.8 41.0 

营业税金及附加 504  522 738 41.4  1491 1920 

销售费用 2964  5322 6206 16.6  10682 15574 

销售费用/收入（%） 4.1  5.7 4.7 -1.0  4.5 5.1 

管理费用 15166  18266 22134 21.2  21705 28854 

管理费用/收入（%） 20.9  19.5 16.7 -2.8  9.2 9.5 

财务费用 -954  -1051 951  1658 1989 

资产减值损失 987  1114 1448 30.0  3110 3732 

投资收益 480  1378 1654 20.0  1835 1835 

营业利润 16523  20285 25838 27.4  59511 74231 

营业外收入 357  2211 2874 30.0  4309 4309 

减：营业外支出 138  13 13 0.0  0 0 

利润总额 16741  22482 28698 27.6  63820 78540 

减：所得税 1161  1703 2582 51.7  11473 13352 

少数股东损益 1189  694 1041  538 538 

归属于母公司所有者的净利润 14391  20086 25075 24.8  51808 64650 

EPS(元）  0.25  0.34 0.43 24.8 0.88 1.10

资料来源：公司 2012 和 2013 年报，2014 年业绩预告，海通证券研究所 
注：EPS 均按收购、增发后总股本为 58673 万股进行估算。 
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信息披露 

分析师声明 
 
陈美风：计算机行业 
蒋  科：计算机行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：东软集团、用友软件、航天信息、远光软件、科大讯飞、立思辰、海隆软件、汉得信息、华胜天成、宝信软件、

广联达、聚龙股份、赛为智能、长亮科技、皖通科技 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。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。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


