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1《熙菱信息(300588,买入): 充分受益新疆建

设的区域安防龙头》2017.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩超预期,政策区域红利助发展 
熙菱信息(300588) 
2016 年归母净利润同比增长 48.73%，超市场预期 

熙菱信息 2 月 24 日晚间发布 2016 年年度业绩快报，2016 年营业收入为
5.41 亿元，较上年同期增 34.10%；归属于母公司所有者的净利润为 4227

万元，较上年同期增 48.73%，超市场预期。此前公司公司公告预计 2016 年
度营业收入同比增长幅度为 23.33%至 52.44%，归母净利润同比增长幅度
为 16.64%至 44.17%。 

 

核心竞争力加强，主业快速前行 

熙菱信息在 2016 年持续加强研发投入，产品核心竞争力持续加强，从而
强化“产品带动项目、项目促进产品”的业务模式，项目订单增长迅速，
其中 2016 年四季度先后中标昆明市公安局警务指挥调度平台（一期）项
目，遵义市公安局全市公安机关图像联网应用平台采购项目等项目，从而
助力业绩快速前行。 

 

安防建设需求强劲，扎根新疆享受政策及区域优势红利 

在平安城市、智慧城市、平安社区等大项目的带动下，安防行业对社会稳
定和经济发展的贡献度持续提升，市场建设需求依旧强劲。熙菱信息作为
安防及信息安全建设商，享受安防行业带来的全国性机遇，同时扎根新疆
地区，借助政策及区域优势红利实现自身业务快速发展：一方面，新疆建
设力度居于全国前列，新疆固定资产投资 17 年增速有望超 50%，而新疆
十三五规划中固定资产投入增长复合增速预计在 12%，建设的持续高投入
将带来更多的安防及信息安全建设需求；另一方面新疆独特的地理位置，
人口结构等因素也形成了安防刚性需求。 

 

立足新疆，拥抱一带一路国际化机遇 

一带一路的开放包容为新疆当地企业带来了全新机遇，地理接近，语言文
化相通等一系列先天条件更是创造了与周边国家企业沟通的基础，当地企
业有望借此实现自身跨越式发展，国内国际业务有望齐头并进。公司立足
新疆市场，积极拥抱一带一路国家大战略，将市场瞄准中西亚区域，在人
才和技术层面均做了针对性地准备，有望实现产品及经验在国际市场的成
功复制推广，助力企业快速成长。 

 

维持“买入”评级 

我们预计公司 2016-2018 年收入分别为 5.41 亿元，7.88 亿元以及 10.85

亿元，归母净利润分别为 0.42，0.61 以及 0.88 亿元，对应当前股价 PE

分别为 95，66 及 46 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新疆安防市场需求不及预期风险；新产品市场推进不及预期风
险；新疆区域外市场拓展进度不及预期风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 100.00 

流通 A 股 (百万股) 25.00 

52 周内股价区间 (元) 7.11-43.43 

总市值 (百万元) 3,992 

总资产 (百万元) 566.14 

每股净资产 (元) 1.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 288.45 403.56 541.17 788.05 1,085 

+/-%  28.44 39.91 34.10 45.62 37.72 

净利润 (百万元) 24.54 28.42 42.07 60.78 87.60 

+/-%  44.92 15.83 48.02 44.47 44.13 

EPS (元) 0.33 0.38 0.42 0.61 0.88 

PE (倍) 122.02 105.35 94.89 65.68 45.57  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/83b0115b-1920-4c9a-8868-1babf871f4ee.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 熙菱信息历史 PE-Bands  图表2： 熙菱信息历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 394.59 456.93 732.90 979.77 1,277 

现金 49.31 78.16 272.96 310.17 358.03 

应收账款 112.42 150.74 202.14 294.35 405.37 

其他应收账款 13.75 14.31 19.19 27.94 38.48 

预付账款 19.07 13.77 18.39 26.94 36.99 

存货 172.58 161.25 215.34 315.48 433.12 

其他流动资产 27.46 38.71 4.89 4.89 4.89 

非流动资产 21.75 39.70 7.80 5.79 3.78 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 10.30 9.67 7.66 5.65 3.65 

无形资产 0.03 0.14 0.14 0.14 0.14 

其他非流动资产 11.42 29.89 0.00 0.00 0.00 

资产总计 416.34 496.63 740.70 985.56 1,281 

流动负债 259.81 317.13 400.39 584.57 792.46 

短期借款 10.00 24.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 94.61 89.55 140.68 208.05 277.22 

其他流动负债 155.19 203.58 259.70 376.52 515.24 

非流动负债 9.84 7.29 8.72 8.61 8.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 9.84 7.29 8.72 8.61 8.22 

负债合计 269.65 324.42 409.10 593.18 800.68 

少数股东权益 0.00 0.89 0.89 0.89 0.89 

股本 75.00 75.00 100.00 100.00 100.00 

资本公积 28.66 29.82 122.15 122.15 122.15 

留存公积 43.03 66.50 108.57 169.34 256.94 

归属母公司股 146.69 171.32 330.71 391.49 479.09 

负债和股东权益 416.34 496.63 740.70 985.56 1,281  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 288.45 403.56 541.17 788.05 1,085 

营业成本 204.99 309.58 413.44 605.69 831.54 

营业税金及附加 4.57 6.15 8.12 11.82 16.28 

营业费用 14.05 17.60 24.35 33.10 44.50 

管理费用 33.40 37.78 55.74 77.23 103.10 

财务费用 0.29 0.21 (7.00) (7.00) (7.00) 

资产减值损失 5.57 5.13 5.00 5.00 5.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 25.59 27.09 41.52 62.21 91.87 

营业外收入 2.32 5.16 5.00 5.00 5.00 

营业外支出 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 

利润总额 27.90 32.24 46.52 67.20 96.86 

所得税 3.36 3.08 4.45 6.43 9.26 

净利润 24.54 29.16 42.07 60.78 87.60 

少数股东损益 0.00 0.74 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 24.54 28.42 42.07 60.78 87.60 

EBITDA (倍) 28.24 29.67 36.53 57.22 86.88 

EPS (元) 0.33 0.38 0.42 0.61 0.88  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 28.44 39.91 34.10 45.62 37.72 

营业利润 112.29 5.89 53.26 49.82 47.68 

归属母公司净利润 44.92 15.83 48.02 44.47 44.13 

获利能力 (%)      

毛利率 28.93 23.29 23.60 23.14 23.38 

净利率 8.51 7.04 7.77 7.71 8.07 

ROE 16.73 16.59 12.72 15.52 18.28 

ROIC 21.78 23.77 47.89 56.31 59.96 

偿债能力      

资产负债率 (%) 64.77 65.32 55.23 60.19 62.52 

净负债比率 (%) 3.71 7.40 0 0 0 

流动比率 1.52 1.44 1.83 1.68 1.61 

速动比率 0.85 0.93 1.29 1.14 1.06 

营运能力      

总资产周转率 0.83 0.88 0.87 0.91 0.96 

应收账款周转率 3.21 3.07 3.07 3.17 3.10 

应付账款周转率 3.01 3.36 3.59 3.47 3.43 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.38 0.42 0.61 0.88 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.02) 0.23 0.78 0.30 0.41 

每股净资产(最新摊薄) 1.47 1.71 3.31 3.91 4.79 

估值比率      

PE (倍) 122.02 105.35 94.89 65.68 45.57 

PB (倍) 27.21 23.30 12.07 10.20 8.33 

EV_EBITDA (倍) 139.47 132.75 107.82 68.84 45.34  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (1.97) 22.94 78.31 30.21 40.86 

净利润 24.54 29.16 42.07 60.78 87.60 

折旧摊销 2.37 2.36 2.01 2.01 2.01 

财务费用 0.29 0.21 (7.00) (7.00) (7.00) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (34.35) (14.19) 36.70 (25.49) (41.35) 

其他经营现金 5.18 5.40 4.53 (0.08) (0.39) 

投资活动现金 (2.40) (1.98) 16.33 0.00 0.00 

资本支出 2.40 1.98 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.00 0.00 16.33 0.00 0.00 

筹资活动现金 (14.27) 4.39 100.16 7.00 7.00 

短期借款 (9.00) 14.00 (24.00) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 25.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 1.16 92.33 0.00 0.00 

其他筹资现金 (5.27) (10.77) 6.84 7.00 7.00 

现金净增加额 (18.64) 25.35 194.80 37.21 47.86  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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