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投资要点 

平安观点： 

 公司居于公共安全业务龙头地位，打造三大业务板块：公司主要从事公共

安全应急平台软件、应急平台装备产品的研发、制造、销售及相关服务；

由清华控股的高科技企业。公司依托清华大学公共安全研究院的技术优

势，致力于公共安全和应急技术的产业化，在行业应用标准的制定、核心

模型的技术以及产业化规模上都是当之无愧的龙头。公司有广泛的用户

群，包括各级政府以及人防、公安消防、生产安全监管、海洋海事、电监

电力等多个部门与行业。同时，公司在公共安全与应急方面的核心软硬件

和整体解决方案已走向海外，2011 年、2013 年分别承担厄瓜多尔及委内

瑞拉的公共安全与应急管理系统建设。目前，公司已经形成政府公共安全

与应急、城市安全、海外业务三大业务板块，各个业务间的协同效应增强，

市场拓展能力提升，近年业绩快速增长。 

 政府及行业应急平台，助力公共安全：公司深耕政府应急市场，政府应急

平台市场占有率高，形成了完整的产品体系，包括国家应急平台、省级应

急平台、地市应急平台、区县应急平台。公司在夯实政府应急平台的同时，

不断开发并向行业应急平台延伸，如生产安监、人防、消防、国土、海洋

等。我们测算出的全国行业应急平台初期建设的市场空间在 9 亿-15.1 亿

元之间。公司在行业应急平台领域有广泛的发展空间和机遇，所对应的市

场空间有望再造一个政府市场。 

 城市安全领域重点发展，市场广阔：城市安全板块是公司未来重点发展和

推广的领域之一，目前已有社区应急平台、人防工程运维监控平台和人口

疏散决策支持平台三大产品体系涉及该业务，为公司在城市安全领域的发

展奠定了基础。作为城市安全板块的突破口，公司发展了城市生命线检测

产品体系，对桥梁立交、地下管网进行监控、检测和分析，能够为城市的

桥梁、立交、燃气网管、供水网管等重要系统的安全有序运行提供有力的

支持。根据我们大致的测算，国内城市公共设施安全市场空间约为
53.53 亿元，公司在城市公共设施安全业务方面仍有很大的拓展空

间。合肥城市生命线一期项目实施顺利且效果良好，未来公司有望

在其他城市、地区加快拓展这项业务。 

 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 269 413 549 716 974 

YoY(%) 23.0 53.7 32.9 30.5 35.9 

净利润(百万元) 35.7 78 80 113 162 

YoY(%) -19.1 118.0 3.1 41.1 43.5 

毛利率(%) 64.1 60.7 55.6 58.4 60.8 

净利率(%) 13.3 18.8 14.6 15.8 16.7 

ROE(%) 19.7 27.1 10.9 13.4 16.2 

EPS(摊薄/元) 0.45 0.97 1.00 1.42 2.03 

P/E(倍) 210.23 96.4 93.5 66.3 46.2 

P/B(倍) 30.85 23.8 9.0 8.0 6.8  

0%

200%

400%

600%

Jul-16 Sep-16 Nov-16 Jan-17

辰安科技 沪深300 

证
券
研
究
报
告 



辰安科技﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 20 

 海外业务积累丰富经验，市场进一步拓展：公司立足国内市场，积极开拓海外市场。公司近年境外

市场收入来源于厄瓜多尔一期、二期项目、厄瓜多尔 ANT 项目、委内瑞拉狱政项目、委内瑞拉 VEN911

项目以及特立尼达和多巴哥 NOC 系统项目。公司境外项目进展顺利，并且公司正在逐步推进其战略

布局。除了在拉丁美洲的市场布局，公司在印度尼西亚、哈萨克斯坦及新加坡也派驻市场人员，支

持东南亚、中亚地区的市场拓展工作。未来在海外业务方面将大有可为。 

 盈利预测与投资建议：我们预计，公司将继续着力打造公共安全、城市安全和海外市场三大板块，

维持 20%以上的收入增速；公司 2016-2018 年的收入分别为 5.49 亿、7.16 亿和 9.74 亿元，公司

2016-2018 年的净利润分别为 8000 万、1.13 亿和 1.62 亿元，这三年的 EPS 分别为 1 元、1.42 元、

2.03 元，对应 2 月 27 日收盘价的 PE 分别为 93.5、66.3、46.2 倍。 

 我们认为，公司作为应急行业的领军企业、行业龙头，受益于应急行业政府政策的大力支持、城市

安全保障的紧迫要求和海外业务的顺利拓展，公司所处行业的发展前景良好，市场广阔，未来发展

空间值得期待。公司将加大对技术层面的资金投入和人力资源投入，充分利用清华大学公共安全研

究院的技术优势促进其安全与应急产业链的丰富和发展。我们看好公司的发展前景，首次覆盖给予

“推荐”评级。 

 风险提示： 国家公共安全与应急的政策变动影响公司业绩的风险；海外市场拓展不达预期的风险。   
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一、 公司居于公共安全行业龙头地位，打造三大业务板块 

1.1 公共安全业务领先地位，打造三大业务板块 

公司是一家由清华控股的高科技企业。公司依托清华大学公共安全研究院的技术优势，致力于公共

安全和应急技术的产业化，通过成果转化和社会实践来丰富公共安全科技产品的产业链。 

在公共安全领域，公司居于领先地位。公司主要从事公共安全应急平台软件、应急平台装备产品的

研发、制造、销售及相关服务，应急装备分别在北京、武汉、合肥建有规模化研发生产基地。公司

有广泛的用户群，包括各级政府以及人防、公安消防、安全监管、海洋海事、电监电力等多个部门

与行业。同时，公司在公共安全与应急方面的核心软硬件和整体解决方案已走向海外，2011 年、2013

年分别承担厄瓜多尔及委内瑞拉的公共安全与应急管理系统建设。 

目前，公司已经形成公共安全、城市安全、海外业务三大业务板块，各个业务间的协同效应增强，

市场拓展能力提升。在 2016 年前三季度，公司政府应急平台业务从省级向地市、区县级的延伸，行

业应急平台在核应急方面 20 余个项目的验收，以及预警业务的拓展，确保了公司在应急平台核心业

务方面的成长。奎屯-独山子项目的验收和多个省市人防安全项目的实施，推动了智慧安全城市等战

略业务的发展；在海外业务方面，公司在厄瓜多尔、委内瑞拉等国家的续约项目稳步推进。 

 

1.2 公司业绩快速增长 

公司在公共安全和应急技术具有明显的优势，同时重点发展城市安全业务，公司业绩近年快速增长。

公司 2014 年、2015 年、2016 年前三季度分别实现营业收入 2.69 亿元、4.13 亿元、2.22 亿元，同

比增长率分别为 22.97%、53.69%、27.22%。公司归母净利润分别为 3568 万元、7780 万元、504

万元，同比增长率分别为-19.08%、118.02%、189.51%。2014 年归母净利润下降主要系子公司净

利润中归属于母公司股东的净利润上升幅度小于母公司自身净利润下降幅度导致。2015 年归母净利

润翻倍是由于国务院发布《关于加快应急产业发展的意见》，受政策利好影响。2016 年前三季度利

润 504 万，同比扭亏为盈，由于公司业务受季节性影响，第四季度占比较大，所以公司前三季度业

绩不具备代表性。 

图表1 公司营业收入及同比增长 图表2 公司归母净利润及同比增长 

  
资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

公司毛利率略有波动。2015 年公司的综合毛利率较 2014 年下降 3.37%，主要是因为（1）本期子

公司辰安信息人工成本的上升，同时不同海外项目之间毛利亦不相同，综合导致海外项目毛利率有
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所下降；（2）当期确认收入的部分国内项目毛利率相对较低。2016 年公司综合毛利率下降较多主要

是因为公司城市安全业务占比上升，而该业务相对其他业务毛利率较低。 

图表3 公司毛利率 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

二、 政府及行业应急平台助力公共安全 

2.1 受益于行业发展，公司将持续快速增长 

应急产业是为突发事件预防与应急准备、监测与预警、处置与救援提供专用产品和服务的产业。公

共安全应急管理可通过预警、预防、检测、防护和应急处置各种突发事件、事故和灾害，防灾减灾，

保证人民生命健康安全，避免国家、企业和家庭财产损失。作为应急管理的物质保障，应急产业的

产业地位也逐步确立，并开始发展起来。近年来，应急管理产业越来越受到国家重视，相关产业政

策陆续发布。 

图表4 应急管理相关产业政策 

时间 政策 内容概要 

2009 年 
工业和信息化部《关于加强工业应
急管理工作的指导意见》 

加快发展应急产业；应急产业是新兴产业；加快应急创新成果产业化，推
动形成一批应急产业发展聚集园区。 

2011 年 
国家发改委的《产业结构调整指导
目录（2011 年本）》 

将“ 公共安全与应急产品” 作为单独产业类别鼓励发展。 

2012 年 
工业和信息化部“2012 年工业应急
管理工作的要点” 

着力提高防范处置突发事件水平，着力增强工业产品应急保障能力，着力
推进应急产业发展，最大程度减少突发事件造成的人员财产损失。 

2014 年 
国务院办公厅《关于加快应急产业
发展的意见（国办发 63 号文）》 

确定监测预警、预防保护、处置救援、应急服务四个重点发展方向；提出
完善的标准体系、加大财政税收政策支持力度、完善投融资政策、加强人
才队伍建设、优化发展环境等政策措施。 

2015 年 
《应急产业重点产品和服务指导目
录》 

形成了领域、发展方向、细分产品和服务三级目录结构。第一级包括监测
预警产品、预防防护产品、处置救援产品和应急服务产品等 4 个领域，第
二级包括自然灾害监测预警产品、事故灾难监测预警产品等 15 个发展方
向，第三级包括地震灾害监测预警产品、地质灾害监测预警产品等 266 个
细分产品和服务，其中监测预警 69 项、预防防护 49 项、救援处置 108 项、
应急服务 40 项。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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建设应急平台体系能够实现对突发事件的监测监控、预测预警、信息报告、综合研判、辅助决策、

指挥调度等主要功能，能够极大地降低人民物质财产和生命的损失。根据中国产业信息网数据，我

国应急平台市场规模高速增长，2014 年市场规模达到 19.53 亿元，2009-2014 年复合增长率达到

68.68%。应急平台市场主要由应急平台软件、应急平台装备、接收发布终端、基础支撑系统以及运

维服务构成，其中公司的主营业务软件与装备共占 41%。我们预计，随着地市、区县的应急平台建

设需求逐步实现，我国应急平台市场规模仍将高速增长。 

图表5 我国应急平台市场规模高速增长 图表6 应急平台市场构成 

  
资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所  资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所 

公司在应急平台市场的定位主要是软件和装备。根据中国产业信息网数据，2014 年我国应急平台软

件市场规模达到 3.9 亿元，2009-2014 年复合增长率达到 76.14%；应急平台装备市场规模达到 4.97

亿元，2009-2014 年复合增长率达到 69.05%。我们预计，随着应急平台市场的高速发展以及软件比

重的上升，软件及装备市场仍将持续高速发展。 

图表7 我国应急平台软件市场规模高速增长 图表8 应急平台装备市场高速增长（亿元） 

  
资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所  资料来源：中国产业信息网、平安证券研究所 

在公共安全领域，公司具有领先的优势。首先，公司具有市场先发优势，积极参与制定国家应急平

台体系数据库、标识、规范等一系列标准，同时率先推出产品并参与了国家级平台的建设。其次，

公司具有技术优势和资质。公司具有测绘资质同时具备软件开发能力，同时预警预测、风险分析、

多方协同、数字预案方面的技术都达到国际领先水平。另外，公司具有多年的项目经验，积累了大

量有价值的数据，了解政府的需求，在国内市场具有绝对领先的地位。随着应急产业的快速发展，

依托公司多年积累的优势和行业领先地位，我们预计公司未来业绩将持续稳定增长。 
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2.2 公司在政府应急平台市场占有率高 

我国正在构建以国家级应急平台为顶层，以省级、市（地）级、县（区）级应急平台，以及各级政

府部门应急平台为节点，上下贯通、左右衔接、互联互通、信息共享、互有侧重、互为支撑、安全

畅通的国家应急平台体系。 

图表9 国家应急平台体系示意图 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

应急平台综合应用系统是应急平台软件中的重要组成部分，为各级政府值守应急、信息汇总、综合

协调等应急管理工作提供重要的技术和业务支撑，具有风险隐患监测、综合预测预警、信息接报与

发布、综合研判、辅助决策、指挥调度、应急保障、应急评估、模拟演练和综合业务管理等功能。

另外，应急平台综合应用系统平时、战时均能发挥重要作用。平时满足日常应急值守、应急信息资

源管理的需要，战时能满足同时处置多起突发公共事件的需要。公司深耕政府应急市场，目前形成

完整的产品体系，包括国家应急平台、省级应急平台、地市应急平台、区县应急平台。 
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图表10 政府应急平台产品体系 

平台 图示 作用 

国家应急平台 

 

公司在十一五科技支撑
项目形成的国家级应急
平台成果，已经在数十起
国家重大突发事件应对
中发挥作用，效果突出。 

省级应急平台 

 

完成本省应急信息汇总
与管理，提供省级跨部
门、跨市域的重特大突发
事件监测防控、风险评
估、预测预警、综合研判、
智能分析、指挥协调、资
源调度、应急处置和评
估，实现全省范围内应急
演练等。 

地市应急平台 

 

负责较大突发事件的属
地处置和指挥调度，重点
实现监测监控、预测预
警、信息报告、综合研判、
应急保障、辅助决策、指
挥调度等功能，并采取多
种方式和途径获取现场
音视频及监测数据信息。 
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区县应急平台 

 

作为国家应急平台体系
的末端节点，负责一般突
发事件的处置，重点实现
监测监控、辅助决策、指
挥调度等功能，特别要采
取多种方式和途径，获取
现场音视频、图像、数据
综合信息并及时上报。 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

我国共有 2000 多个市县，政府应急平台市场广阔。目前公司涉及了 200 多个市县，随着政府在应

急平台需求的增强和投入的加大，以及公司市场的逐渐开拓，我们认为，依靠着公司在政府应急平

台市场的领先地位，公司的政府应急平台收入将持续稳定增长。 

国内竞争对手主要有中软、太极和华迪科技。现在在政府市场上，公司占有 90%以上的份额，中软

占有不到 10%；在安监市场上，公司占有 80%的份额，中软占有 20%，现在基本不构成竞争。太极

是卫生部、卫生系统、卫生信息化领域的主要提供商，公司目前涉足较少。 

 

2.3 行业应急平台市场有望再造一个政府市场 

公司在夯实政府应急平台的同时，不断开发行业应急平台的市场，如安监、水利、国土、海洋等。

对于海洋应急平台市场，我国海域广阔，突发事件较多，应急平台可以对海洋安全进行全方位的监

测预警和应急处置。对于安监应急平台市场，安监总局在 2012 年就曾发布《关于进一步加强安全生

产应急平台体系建设的意见》，安监应急平台建设正在陆续推进中。公司将业务延伸至行业应急平台，

有望再造一个政府应急市场。 

图表11 行业应急平台体系 

行业应急平台 图示 作用 

核与辐射应急
平台 

 

核与辐射应急平台
全面覆盖核应急预
案的任务和要素，为
核与辐射应急的日
常管理、应急准备和
应急响应提供最强
有力的技术支持。 
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公安消防应急
平台 

 

建立灭火救援动态
预案、仿真训练、人
员疏散模拟、人员定
位、现场应急指挥等
系统，实现对消防安
全事故的模拟和科
学预测、危险性分
析，结合环境条件、
交通情况、救援力量
配置情况等制定数
字化预案，为消防应
急提供有力的决策
支持。 

人防应急平台 

 

满足“两防一体化”
建设要求，系统由作
战指挥、抢险救援、
作战和抢险救援演
习、办公自动化以及
大型会议等五大部
分构成。 

 

电网应急平台 

 
采用省、地两级部
署，省、地、县三级
应用的框架，具备对
电网灾害的风险监
测、资源管理、预测
预警、信息汇总、灾
损统计、抢险指挥、
灾后恢复以及应急
估评等功能。 

 

海洋应急平台 

 

是国家海洋局应对
海上突发事件的综
合性指挥平台，针对
海洋安全的特点，平
台对影响海洋安全
的台风、风暴潮、海
浪、海啸等自然灾害
事件和影响海洋环
境卫生的溢油、赤潮
等事件进行全方位
的监测预警和应急
处置。 

 

安监应急平台  

基于 GIS、GPS、
RFID、视频监控等
技术，实现对重大危
险源、危化品全面监
测、有效预防，提供
完善的安全生产事
故应急指挥功能。 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 
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同时公司还具有完备的应急平台的装备类产品。应急平台装备是应急平台向应急现场的重要延伸，

可以与指挥中心互联互通，配合应急平台开展工作。应急平台装备能够将现场的图像信息和现场事

态传输到指挥中心，也能够接收来自应急平台的指令和指挥方案等，与应急指挥中心配合处置突发

事件。公司具备现场应急平台、三维电子沙盘、应急低空飞艇监测监控系统等多种应急平台装备。 

根据各省市安监应急平台招标及中标公告，一般安监应急平台一期项目招标及中标金额在 500 万

-1000 万元之间，我国共有 34 个省级行政单位，所对应的市场空间大约在 1.7 亿-3.4 亿之间；根据

公司披露的销售合同数据，省级核与辐射应急平台一期项目的金额在 700 万-900 万之间，市场空间

在 2.4 亿-3 亿之间；省级人防应急平台一期项目金额在 800 万-2000 万之间，市场空间在 2.7 亿-7

亿之间，省级公安消防应急平台一期项目金额在 500 万左右，市场空间在 1.7 亿左右。综合考虑以

上各类行业应急产品领域，全国的行业应急平台初期的市场空间在 8.5亿-15.1亿元之间。我们认为，

公司在行业应急平台领域有广泛的发展空间和机遇。 

图表12 行业应急平台市场空间 

行业 应急行业平台金额 市场空间 

安监应急平台 500-1000 万元 1.7 亿-3.4 亿 

核与辐射应急平台 700 万-900 万 2.4 亿-3 亿 

人防应急平台 800 万-2000 万 2.7 亿-7 亿 

公安消防应急平台 500 万左右 1.7 亿左右 

合计  8.5 亿-15.1 亿 

资料来源：百度、公司公告、平安证券研究所 

 

2.4 募集资金建设基于大数据的公共安全应用系统项目 

近年来，随着移动互联网、物联网、社交网络等新信息技术的应用，公共安全面临着新的挑战。随

着各国公共安全体系的不断发展和完善，积累的结构化和非结构化数据越来越多，比如音频、视频

数据，空间位置（GPS）数据，报警数据，社交网络及移动互联网数据，射频（RFID）数据，以及

其他传感器能够收集到的数据。这些数据不仅需要强大的存储和计算平台来进行实时处理，而且由

于当前数据呈现出数据量大、数据种类多、数据增长快的特点，可以通过大数据挖掘分析改进公共

安全管理能力,提高政府决策服务能力。 

公司建设基于大数据的公共安全应用系统项目，目的是研究公共安全领域大数据的采集、预处理、

存储与管理、分析、挖掘、应用与展现等技术，形成公共安全领域大数据综合处理平台；在此基础

上，公司将开发公安警务、公共交通、突发事件预测预警、舆情分析、情报分析等公共安全大数据

应用系统，升级公司应急平台软件产品，同时拓展应急平台软件产品的应用领域，提升公司市场竞

争力和盈利能力，保持行业领先地位。 

 

三、 城市安全领域重点发展，市场广阔 

3.1 社会问题凸显，城市安全保障提上日程 
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影响城市公共安全的因素有自然灾害、事故灾难、公共卫生、社会安全事件以及生物安全等方面，

因此城市安全问题主要包括安全防灾问题、公共卫生问题、公共事业设施防护问题及化学品事故问

题等。随着经济社会的发展，城市设施越来越多，人员、物资、信息的流动性加快，城市公共安全

的复杂性与多变性日益凸显，对城市安全保障提出了越来越多的要求。 

图表13 国内部分恐怖袭击、化学品爆炸、自然灾害事件 

事件类型 时间 事件 伤亡情况 

恐怖袭击 2013.10.28 3 名暴徒在北京长安街驾驶吉

普车冲撞人群并点燃车内汽油 

2 人死亡，40 人受伤 

2014.3.1 十余名蒙面暴徒在昆明火车站

砍杀无辜群众 

20 余人死亡，130 余人受伤 

2014.4.30 暴徒在新疆乌鲁木齐火车站持

刀砍杀群众，引爆爆炸装置 

3 人死亡，79 人受伤 

2014.5.22 暴徒在新疆乌鲁木齐沙依巴克

公园制造暴恐事件 

31 人死亡，90 余人受伤 

化学品爆炸 2014.8.2 江苏昆山中荣金属制品有限公

司发生特别重大爆炸事故 

146 人死亡，直接经济损失 3.51

亿元 

2015.8.12 天津瑞海公司危险品仓库发生

火灾爆炸事故 

165 人死亡，798 人受伤 

自然灾害 2010.4.14 青海玉树发生 7.1 级地震 2000 余人死亡，10000 余人受伤 

2014.8.3 云南鲁甸县发生 6.5 级地震 600 余人死亡，3000 余人受伤 

2016.6.23 江苏盐城出现雷电、冰雹等强

对流天气 

99 人死亡，846 人受伤 

资料来源：新闻整理、平安证券研究所 

 

3.2 城市安全业务重点发展，产品体系日益完善 

城市安全板块是公司未来重点发展和推广的领域之一。目前，公司已有社区应急平台、人防工程运

维监控平台和人口疏散决策支持平台三大产品体系涉及到城市安全业务，为公司在城市安全领域的

发展奠定了基础。其中，社区应急平台包括安全社区应急平台、大型企业应急平台、化工园区应急

平台、平安校园应急平台。 
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图表14 社区应急平台产品体系 

平台 图示 作用 

安全
社区
应急
平台 

 

作为整个社会安全体系的基础节点，是自然灾害、事故灾难、
公共卫生和社会安全事件风险感知的前端关口。平台以先进
的风险管理理论为基础，采用先进的传感器、物联网、云计
算和多源、多态、多目标综合风险融合分析等高新技术手段，
针对社区典型风险源和高风险环境和人群重点监测监控，在
社区建立并保持风险辨识、感知、分析、预测预警及响应处
置体系, 最大限度地降低和减少各类事故和人员伤害，进而
提高全社会抗风险能力。 

大型
企业
应急
平台 

 

针对企业可能面临的四大类公共突发事件，根据企业自身特
点，提供以预案演练体系、应急处置体系，安全生产体系三
大体系为核心的应急平台系统，主要业务功能包括突发事件
研判、应急预案的启动、处置方案、指挥调度、应急处置动
态、应急评估、安全检查、安全考核等。 

化工
园区
应急
平台 

 

实时获取园区内各个企业的污水，废气等排放情况监测数据，
实时监测园区范围内的环境质量情况，为政府安监和环境管
理部门提供实时准确可靠的原始数据，主要功能包括“监测
监控”、“危险源管理”、“应急联动”、“应急处置”。 
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平安
校园
应急
平台 

 

重点实现校园安全风险评价，针对主要危险源、防护目标、
传染病和大型活动等做好监测防控与预报；加强综合预测预
警，防止事件扩大及次生、衍生和耦合事件发生；在校园预
案优化、决策指挥和事故处置等环节上提供科学支撑和技术
支持，使校园安全管理从被动应对变为主动保障。 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

在城市公共设施安全领域，公司还着重发展城市生命线检测体系产品，并大力拓展该方面的市场，

为城市的桥梁、立交、燃气网管、供水网管等重要系统的安全有序运行提供有力的支持。城市生命

线系统的安全会直接影响城市的健康运转，在城市安全保障中发挥着日益重要的作用，而实时监测

系统会对桥梁立交、地下管网、饮水河道进行监控、检测和分析，一旦出现问题，实时监测系统就

会在第一时间发出准确预警。 

公司已经在合肥开展了城市生命线监测项目的建设。项目建设内容包括桥梁、燃气管网相邻地下空

间和供水管网安全监测系统前端、监测中心和数据中心，以及应用系统软件的开发。其中，桥梁监

测主要包括五座桥梁——繁华大道跨南淝河大桥、金寨路高架桥、环巢湖南淝河大桥、环巢湖派河

大桥和 G206 汤口路互通立交桥。燃气管网监测范围为西一环 2.5 公里的燃气管网相邻地下空间安

全监测。供水管网监测覆盖合肥市北城区和包河区内的供水管网，包括合肥市北城区 17.5 公里供水

管网的前端感知系统建设、包河区 7.4 公里供水管网漏损检测及供水管网安全监测专项系统建设。 

针对不同的监测对象，系统设计了不同的监测方法。在对桥梁立交的监测上，系统关注桥梁结构安

全和超载负荷现象，在及时预警的同时为决策机关在交通管制和桥梁维护方面的决策提供依据。在

对燃气管网的监测上，系统能够分析可燃气体泄漏的地点、浓度、类型等信息，对燃气管网的运行

状态做出判断，及时避免气体爆炸和人员伤亡等事故。在对供水管网的检测上，系统可以监控其压

力、流量、损漏等关键问题，定位漏点并根据漏水状况提供分级预警。 

除了桥梁坍塌、燃气爆炸、燃气管网的检测、燃气泄漏的提前处置等，水污染的溯源项目也是城市

公共设施安全和监控的主要的未来发展方向。主要是在河道下游或交叉口放置传感和监测设备，用

激光扫描识别污染物的指纹。水溯源的难度在于对排放情况了解，几家化工厂放在一起，去识别是

哪家公司排放的。针对这个问题，辰安科技已经从技术上解决了，未来市场的空间也是非常可观的。 

根据“新一线城市研究所”发布的《2016 中国城市商业魅力排行榜》，中国目前有北上广深津 5 个

一线城市，杭州、成都等 30 个二线城市，兰州等 70 个三线城市，临汾等 90 个四线城市和滨州等

129 个五线城市，目前公司的城市（公共设施）安全项目主要在一、二、三线城市开展。公司计划

2016 年验收的合肥城市生命线检测一期项目的项目金额约为 7500 万，与南昌市人民政府签订的南

昌市应急联动指挥平台二期工程建设项目的项目金额约为 3000 万，合肥与南昌同属二线城市，因此

可估算二线城市的城市安全体系建设项目总额约为 1.05 亿元。在没有具体项目规模数据可参考的情

况下，我们用 GDP 总量差异的倍数代替城市公共安全投入差异的倍数。2016 年广州 GDP 约为 1.96

万亿元，成都 1.2 万亿元，兰州 0.22 亿元，广州为成都的 1.633 倍，兰州是成都的 0.183 倍，广州、

成都和兰州分别是一、二、三线城市的典型代表，据此可估算一线城市对城市公共安全的单个城市

投入量大约为 1.715 亿元，三线城市的投入量大约为 0.192 亿元。根据这样大致的测算，国内城市
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公共安全市场空间约为 53.53 亿元，所以公司在城市公共设施安全业务方面仍有很大的拓展空间。

根据公司的发展规划，未来城市安全板块的收入占比也将不断增加，有望持续发力。 

合肥城市生命线一期项目实施顺利且效果良好，项目完成后对其他地区具有示范意义，但推广并非

是简单的复制过程。城市生命线项目通常体量较大，各地区自然环境、基础设施、安全理念、财政

状况有较大差异，复制将是一个逐步的过程。未来公司定将在全国的其他主要城市和地区拓展这项

业务。 

 

四、 海外业务积累丰富经验，市场进一步拓展 

4.1 海外业务蓬勃发展 

公司立足国内市场，积极开拓海外市场，在国际化的道路上稳步前进。公司在境外的项目主要通过

与中电公司开展合作获得，在合作过程中，公司提供总体技术解决方案，并部分参与与外方最终用

户的商务谈判，合同签署后，公司在国内完成研发与生产，在最终用户现场完成安装、部署、调试、

试运行、培训、验收、运维等工作。项目主要内容包括系统总体设计、技术咨询服务、技术总体、

总体集成、通用硬件产品供货与安装部署、专用装备产品供货与安装部署、业务应用系统研发、业

务应用系统产品供货与安装部署、数据建设服务、数据分析服务、国内外培训服务、运维服务等。

公司近年境外市场收入来源于厄瓜多尔一期、二期项目、厄瓜多尔 ANT 项目、委内瑞拉狱政项目、

委内瑞拉 VEN911 项目以及特立尼达和多巴哥 NOC 系统项目。 

公司为厄瓜多尔量身打造的国家安全指挥控制系统（ECU911）整合了警察、交通、消防、医疗、灾

害应急等七个职能部门的资源，由 16 个指挥中心组成，实现了对应急事件跨部门、跨地域的联合处

置，该系统被厄瓜多尔政府称为“综合集成度最高、技术水平最先进、规模最大的应急指控系统之

一”。受益于 ECU911 系统的建立，厄瓜多尔如今的犯罪率大幅下降，降幅接近 30%，在拉美地区

的治安状况排名从第 16 位跃升至第 4 位，大大提高了社会稳定程度。2016 年 11 月，国家主席习近

平对厄瓜多尔进行国事访问前夕，在当地电讯报发表署名文章，高度评价辰安科技承建的 ECU911

技术系统。 
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图表15 ECU911 系统地区指挥中心 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

4.2 公司在海外市场的加速推进值得期待 

公司在海外市场还有很大的可上升业务空间，公司也一直致力于在现有海外业务经验的基础上进一

步拓展海外市场。2013 年、2014 年和 2015 年公司海外市场收入占营业收入的比重分别为 34.01%、

58.28%、49.94%，是公司非常重要的收入来源。 

图表16 海外市场收入状况 

项目 2015 年度 2014 年度 2013 年度 

海外市场收入 20613.31 15661.30 7432.97 

营业收入 41302.40 26874.69 21854.50 

海外市场收入占营业收入的比重 49.91% 58.28% 34.01% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

近年来随着海外业务不断拓张，公司开始在拉丁美洲的委内瑞拉、厄瓜多尔、巴西、特立尼达和多

巴哥等国家派驻了市场营销人员，基本覆盖拉丁美洲地区。除此以外，公司在印度尼西亚、哈萨克

斯坦及新加坡也派驻市场人员，支持东南亚、中亚地区的市场拓展工作。公司正在逐步推进其战略

布局，未来在海外业务方面将大有可为。 

 

五、 盈利预测与投资建议 

我们预计，公司将继续着力打造公共安全、城市安全和海外市场三大板块，维持 20%以上的收入增

速；公司 2016-2018 年的收入分别为 5.49 亿、7.16 亿和 9.74 亿元，公司 2016-2018 年的净利润分



辰安科技﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 18 / 20 

别为 8000 万、1.13 亿和 1.62 亿元，这三年的 EPS 分别为 1 元、1.42 元、2.03 元，对应 2 月 27

日收盘价的 PE 分别为 93.5、66.3、46.2 倍。 

我们认为，公司作为应急行业的领军企业、行业龙头，受益于应急行业政府政策的大力支持、城市

安全保障的紧迫要求和海外业务的顺利拓展，公司所处行业的发展前景良好，市场广阔，未来发展

空间值得期待。公司将加大对技术层面的资金投入和人力资源投入，充分利用清华大学公共安全研

究院的技术优势促进其安全与应急产业链的丰富和发展。我们看好公司的发展前景，首次覆盖给予

“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

我们认为，公司未来面临的主要风险如下： 

（1）国家公共安全与应急的政策变动影响公司业绩的风险； 

（2）海外市场拓展不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 632 1326 1444 1927 

现金 157 669 682 830 

应收账款 179 177 287 344 

其他应收款 21 28 36 51 

预付账款 30 46 53 82 

存货 229 383 365 592 

其他流动资产 17 22 20 27 

非流动资产 146 140 134 175 

长期投资 2 4 6 8 

固定资产 127 118 109 146 

无形资产 9 10 12 13 

其他非流动资产 8 8 8 9 

资产总计 778 1466 1578 2103 

流动负债 386 543 527 864 

短期借款 75 75 75 163 

应付账款 56 74 85 118 

其他流动负债 255 394 367 582 

非流动负债 52 50 48 48 

长期借款 11 9 7 7 

其他非流动负债 41 41 41 41 

负债合计 438 592 575 912 

少数股东权益 25 40 61 91 

股本 60 80 80 80 

资本公积 87 505 505 505 

留存收益 168 263 387 568 

归属母公司股东权益 315 833 942 1100 

负债和股东权益 778 1466 1578 2103  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 58 91 17 115 

净利润 92 95 134 192 

折旧摊销 10 10 10 12 

财务费用 5 1 -6  -2  

投资损失 -0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -63  -15  -121  -88  

其他经营现金流 14 0 0 0 

投资活动现金流 -14  -4  -4  -53  

资本支出 8 -8  -7  39 

长期投资 -7  -2  -2  -2  

其他投资现金流 -14  -14  -14  -16  

筹资活动现金流 7 425 -0  -2  

短期借款 35 0 0 0 

长期借款 -12  -2  -2  0 

普通股增加 0 20 0 0 

资本公积增加 -0  418 0 0 

其他筹资现金流 -16  -10  2 -3  

现金净增加额 51 512 13 60  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 413 549 716 974 

营业成本 162 244 298 381 

营业税金及附加 3 4 5 6 

营业费用 46 68 84 118 

管理费用 93 154 191 253 

财务费用 5 1 -6  -2  

资产减值损失 9 11 15 20 

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 95 68 130 196 

营业外收入 12 36 17 18 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 107 104 147 214 

所得税 15 9 12 22 

净利润 92 95 134 192 

少数股东损益 14 15 21 30 

归属母公司净利润 78 80 113 162 

EBITDA 117 106 141 211 

EPS（元） 0.97 1.00 1.42 2.03  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 53.7 32.9 30.5 35.9 

营业利润(%) 202.9 -29.1  91.5 51.5 

归属于母公司净利润(%) 118.0 3.1 41.1 43.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 60.7 55.6 58.4 60.8 

净利率(%) 18.8 14.6 15.8 16.7 

ROE(%) 27.1 10.9 13.4 16.2 

ROIC(%) 20.4 9.2 11.2 13.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 56.3 40.4 36.4 43.4 

净负债比率(%) -17.3 -66.7 -59.6 -55.1  

流动比率 1.6 2.4 2.7 2.2 

速动比率 1.0 1.7 2.0 1.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

应付账款周转率 3.8 3.8 3.8 3.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.97 1.00 1.42 2.03 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 1.13 0.22 1.44 

每股净资产(最新摊薄) 3.93 10.41 11.78 13.75 

估值比率 - - - - 

P/E 96.4 93.5 66.3 46.2 

P/B 23.8 9.0 8.0 6.8 

EV/EBITDA 64.1 66.0 49.6 33.1  
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