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[table_main] 调研简报 
通信设备 

大唐电信(600198.SH)/16.43 元 

半导体板块整体业绩靓丽，好行业里

面的稀缺标的 
 

事    项 

公司公布了 2013 年年报。 

主要观点 

1. 公司处于价值洼地，细分业务价值被市场低估。 

2013 年公司累计实现营业收入 79.1 亿元，比上年同期增长 28%，毛利额比上年

同期增加 2.8 亿元，同比增长 25%，营业利润比上年同期增加 0.6 亿万元，公司

整体盈利能力持续提升。业绩低于预期的主要原因在于：2013 年营业外收入同比

减少了 7000 万（主要由于补贴的确认方式的改变所致），并且资产减值损失同比

增加了 4900 万（主要是按照账龄计提的坏账准备增加）。 

2. 半导体板块整体业绩靓丽，好行业里面的稀缺标的。 

2013 年公司集成电路板块整体收入规模达到 22.46 亿，收入规模是国内第四大集

成电路企业，仅次于海思、展讯和锐迪科。集成电路净利润实现 2.87 亿，其中大

唐联芯 1.79 亿、大唐微电子 1.08 亿。 

在集成电路设计领域，公司通过整合创新，继续保持在智能终端芯片、身份识别

芯片、金融社保芯片等的行业领先地位，加大低成本智能卡芯片、双界面 CPU 芯

片的研发推广力度，智能终端芯片整体套片竞争力得到有效增强，自主研发金融 

IC 卡芯片获得 EMVCo 安全认证，顺利完成中国银联、MASTER 和 VISA 认证，

并通过与恩智浦公司合资成立汽车电子芯片公司，进步提升公司集成电路设计产

业的运营能力。 

未来可以关注的公司事件：要玩娱乐《迷你帝国》近期正式上线；大唐联芯，五

模芯片有望三季度上旬正式亮相；汽车电子，收入规模 2014 年有望快速过亿；要

玩 

综上所述，我们认为公司随着自身资产负债结构发生改变，现金流量逐渐转好，

财务费用下滑将带来利润直接的上升，同时公司本身业务处于一个快速上升阶段，

我们预测公司 2014、2015EPS 分别为 0.56、0.65 ，对应的估值为 30 倍、26 倍。 

风险提示 

1. 公司收购业务的整合风险：公司 2012 年之后连续进行多项收并购，并购进来

的业务和现有业务之间的协同效应的体现还有待观察。 

2. 公司自身财务结构难以好转。公司由于过去历史上出现连续两年的亏损，目

前的历史包袱问题依然存在，每年预计有 1.3 亿左右支出与此有关。未来如果

公司持续重组并购，这一问题有望得以解决，但也存在一定不确定性。 

3. 管理体制的风险。公司目前是国有控股企业，管理层领导没有相应的股份，

受制于国有体制的原因，工资水平短期也难以实现市场化，存在着管理层缺

乏激励的风险。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强烈推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 74171 

流通 A 股/B 股(万股) 45086/0 

资产负债率(%) 71.2% 

每股净资产(元) 3.15  

市盈率(倍) 52.78  

市净率(倍) 3.86  

12 个月内最高/最低价 16.76/7.89 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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一、 收入高速增长，主营业务利润扭亏为盈。 

2013 年公司累计实现营业收入 79.1 亿元，比上年同期增长 28%，毛利额比上年同期增加 

2.8亿元，同比增长 25%，营业利润比上年同期增加0.6亿万元，公司整体盈利能力持续提

升。业绩低于预期的主要原因在于：2013 年营业外收入同比减少了 7000 万（主要由于补贴

的确认方式的改变所致），并且资产减值损失同比增加了 4900 万（主要是按照账龄计提的

坏账准备增加）。 

分业务来看： 

 集成电路设计板块业务收入增长 27.42%，进一步巩固和扩大优势产品的市场份额

和产业规模，其中金融社保芯片发货量突破 5,000 万只，进一步确立了市场领先

地位； 

 软件与应用板块业务收入增长 27.76%，主要聚焦在智慧城市和行业信息化领域，

业务规模实现较大增长； 

 终端设计板块业务收入增长 29.67%，依托较为完善的终端产业链，手机平台覆盖

了国际主流手机芯片厂家，同时国际市场拓展较快； 

 移动互联网板块业务收入增长 31.86%，通过不断完善发展“一站式数字内容云服

务平台”基础能力，在广告业务、舆情业务、一站式服务与定制终端及政府项目

方面均有所提高。 

图表 1  营业收入及增长率  图表 2  归属母公司股东的净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

二、 半导体板块整体业绩靓丽，好行业里面的稀缺标的。 

这个时节点来说，半导体产业的确是一个好行业。这个行业目前三个特征：市场足够大；

国家政策大力支持；国内企业市占率较低。我们预计二季度末半导体产业新政策即将出

台，地方政府积极跟进半导体产业发展：多个地方政府将出台半导体产业发展规划以及相

关招商引资和扶持政策，并且成立相关产业发展基金。（北京、上海和天津等城市已经成立

的产业基金，对外开始招标） 

2013 年公司集成电路板块整体收入规模达到 22.46 亿，收入规模是国内第四大集成电路企

业，仅次于海思、展讯和锐迪科。集成电路净利润实现 2.87 亿，其中大唐联芯 1.79 亿、大
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唐微电子 1.08 亿。 

在集成电路设计领域，公司通过整合创新，继续保持在智能终端芯片、身份识别芯片、金

融社保芯片等的行业领先地位，加大低成本智能卡芯片、双界面 CPU 芯片的研发推广力

度，智能终端芯片整体套片竞争力得到有效增强，自主研发金融 IC 卡芯片获得 EMVCo

安全认证，顺利完成中国银联、MASTER 和 VISA 认证，并通过与恩智浦公司合资成立

汽车电子芯片公司，进步提升公司集成电路设计产业的运营能力。 

大唐联芯：五模芯片有望三季度上旬正式亮相。公司移动终端芯片业务紧抓智能手机市场

高速发展机遇，深化了芯片设计与解决方案能力，打造核心竞争力，目前已成功发布多款

高性价比的 3G/4G 多模芯片，并取得较好的市场成绩。LC1761 是联芯科技率先推出的四

模十一频基带芯片，为业界首款同时支持硬件加速 ZUC 祖冲之算法 LTE 终端芯片，并于

360 合作推出 4G 版 360 随身 WiFi。  

公司在 LTE 五模芯片重力投入，LC1860 是联芯科技第一款 4G TD-LTE 的 SoC 芯片，采用

28nm 制程工艺，目前该款芯片的已经进入小批试样阶段，预期在三季度上旬推出。 

图表 3  联芯科技三年收入和净利润 

 

资料来源：华创证券 

大唐微电子：第二款芯片产品再获银联卡芯片产品安全认证。微电子 2013 年实现了业绩

40%高增长，实现净利润 1.08 亿。2014 年社保卡、金融 IC 卡和移动支付卡将是启动的阶

段，整个行业三到五年都是可以看到高速增长的。 

图表 4  微电子三年收入和净利润 

 

资料来源：华创证券 
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大唐电信跟随国外汽车电子芯片巨头恩智浦，弥补国内汽车电子芯片领域的空白。 

大唐电信与业内技术领先的芯片制造商合作，通过组建合资公司的方式快速切入汽车电子

领域，是一种科学的选择。  

一方面有利于充分借鉴国外成熟的技术。作为全球领先的集成电路设计企业，恩智浦技术

优势明显，专利布局广泛。合作有利于提升自身集成电路设计领域技术优势，增强公司核

心竞争力，特别是模拟电路设计领域的技术实力。另外，合资公司将基于恩智浦在研产品

继续开发，可缩短汽车电子芯片产品研发周期，抢得市场先机。另一方面有利于挖掘国际

市场运作资源与经验。借助恩智浦与国外的汽车厂商和零部件厂商良好的合作关系，迅速

切入汽车电子市场，进一步开拓合资公司的海外市场。通过合资公司设立，学习和借鉴恩

智浦国际市场供应链管理体系，快速积累芯片设计产业运作流程经验 

综上所述，我们认为公司随着自身资产负债结构发生改变，现金流量逐渐转好，财务费用

下滑将带来利润直接的上升，同时公司本身业务处于一个快速上升阶段，我们预测公司

2014、2015EPS 分别为 0.56、0.65 ，对应的估值为 30 倍、26 倍。 

风险提示 

1. 公司收购业务的整合风险：公司 2012 年之后连续进行多项收并购，并购进来的业务和

现有业务之间的协同效应的体现还有待观察。 

 

2. 公司自身财务结构难以好转。公司由于过去历史上出现连续两年的亏损，目前的历史包

袱问题依然存在，每年预计有 1.3 亿左右支出与此有关。未来如果公司持续重组并购，

这一问题有望得以解决，但也存在一定不确定性。 

 

3. 管理体制的风险。公司目前是国有控股企业，管理层领导没有相应的股份，受制于国有

体制的原因，工资水平短期也难以实现市场化，存在着管理层缺乏激励的风险。。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 8181  8931  10909  12657  营业收入 7915  9102  10923  12561  

现金 1358  1810  2037  2332  营业成本 6501  7282  8651  9923  

应收账款 4316  3978  5109  6071  营业税金及附加 29  31  41  45  

其它应收款 218  297  360  390  营业费用 327  364  459  502  

预付账款 617  812  1020  1171  管理费用 662  728  983  1068  

存货 1423  1774  2076  2324  财务费用 260  247  246  285  

其他 249  261  307  369  资产减值损失 96  63  69  76  

非流动资产 2969  2710  2789  2816  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 214  188  187  196  投资净收益 23  18  25  22  

固定资产 804  729  649  567  营业利润 64  405  500  684  

无形资产 1030  1135  1203  1292  营业外收入 203  250  260  238  

其他 921  658  751  762  营业外支出 1  2  2  1  

资产总计 11149  11641  13699  15473  利润总额 265  653  758  920  

流动负债 7900  7536  8844  9631  所得税 66  144  165  210  

短期借款 4738  3775  4676  4796  净利润 200  510  593  710  

应付账款 1646  1654  2104  2394  少数股东损益 44  13  15  18  

其他 1515  2108  2064  2441  归属母公司净利润 156  497  578  692  

非流动负债 741  945  1101  1379  EBITDA 647  924  1035  1269  

长期借款 500  617  822  1096  EPS（元） 0.21  0.56  0.65  0.78  

  其他 241  328  279  283       

负债合计 8641  8481  9945  11010  主要财务比率     

少数股东权益 201  214  229  247   2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 742  884  884  884  成长能力     

资本公积金 2314  2314  2314  2314  营业收入 28.0% 15.0% 20.0% 15.0% 

留存收益 -745  -249  329  1021  营业利润 4296.5% 534.1% 23.5% 36.8% 

归属母公司股东权益 2308  2947  3525  4216  归属母公司净利润 -7.9% 219.1% 16.4% 19.7% 

负债和股东权益 11149  11641  13699  15473  获利能力     

     毛利率 17.9% 20.0% 20.8% 21.0% 

现金流量表     净利率 2.0% 5.5% 5.3% 5.5% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 6.7% 16.9% 16.4% 16.4% 

经营活动现金流 -152  1324  -260  501  ROIC 3.8% 8.6% 7.9% 9.2% 

净利润 200  510  593  710  偿债能力     

折旧摊销 323  272  289  300  资产负债率 77.5% 72.9% 72.6% 71.2% 

财务费用 260  247  246  285  净负债比率 60.62% 52.63% 55.75% 53.88% 

投资损失 -23  -18  -25  -22  流动比率 1.04  1.19  1.23  1.31  

营运资金变动 -1006  268  -1344  -769  速动比率 0.86  0.95  1.00  1.07  

其它 95  46  -18  -3  营运能力     

投资活动现金流 -858  -14  -334  -311  总资产周转率 0.81  0.80  0.86  0.86  

资本支出 857  0  0  0  应收帐款周转率 2  2  2  2  

长期投资 -43  -26  -1  10  应付帐款周转率 4.47  4.41  4.60  4.41  

其他 -44  -41  -336  -301  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1117  -858  821  105  每股收益 0.18  0.56  0.65  0.78  

短期借款 1411  -963  901  120  每股经营现金 -0.17  1.50  -0.29  0.57  

长期借款 500  117  206  274  每股净资产 2.61  3.33  3.99  4.77  

普通股增加 0  142  0  0  估值比率     

资本公积增加 -15  0  0  0  P/E 82.08  30.65  26.33  22.00  

其他 -779  -153  -286  -289  P/B 5.53  5.16  4.32  3.61  

现金净增加额 104  452  227  295  EV/EBITDA 26  18  16  13  

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京 

杨晓昊 机构销售总监 010-66500808 yangxiaohao@hczq.com 

石曌飞 机构销售经理 010-66500836 shizhaofei@hczq.com 

翁  波 机构销售经理 010-66500810 wengbo@hczq.com 

赵翌帆 机构销售经理 010-66500809 zhaoyifan@hczq.com 

张春会 机构销售经理 010-66500838 Zhangchunhui@hczq.com 

梁岩涛 机构销售经理 010-66500807 liangyantao@hczq.com 

广深 

李  涛 机构销售总监 0755-82027736 litao@hczq.com 

张  娟 机构销售经理 0755-82828570 zhangjuan@hczq.com 

孔令瑶 机构销售经理 0755-83715429 konglingyao@hczq.com 

刁建楠 机构销售经理 0755-88283039 diaojiannan@hczq.com 

郭  佳 机构销售经理 0755-82871425 guojia@hczq.com 

余  洋 机构销售经理 0755-83186870 yuyang1@hczq.com 

刘洪军 创新业务销售 0755-82027738 liuhongjun@hczq.com 

上海 

王维昌 机构销售副总监 021-50111907 wangweichang@hczq.com 

李茵茵 机构销售经理 021-50589862 liyinyin@hczq.com 

吴丽平 机构销售经理 021-50581878 wuliping@hczq.com 

熊  俊 机构销售经理 021-50157561 xiongjun@hczq.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（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。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。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。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。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。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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