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资料来源：Wind 

 安防收入快速提升，布局智能安防 
熙菱信息(300588) 
归母净利润同比增长 170.55%，业绩符合预期  

熙菱信息 8 月 21 日晚间发布 2017 年中报，公司于 2017 年上半年实现营
业收入为 3.26 亿元，较上年同期增 59.09%；实现归属于母公司所有者的
净利润为 1495.4 万元，较上年同期增 170.55%，业绩符合预期。 

 

新疆区域安防需求快速增加叠加安防智能化应用新要求，推动业绩高成长 

公司主业实现高速成长的主要推动力来源于两方面：一方面，新疆是西部
大开发和“一带一路”战略的核心要地，固定资产投资高速增长本身便会
带来大量的安防建设基于。而中央新疆工作座谈会更是明确了新疆工作的
总目标是社会稳定和长治久安，新疆公共安全建设需求因此凸显，作为本
土安防领军企业，熙菱凭借成功过上市带来的资金、品牌等优势较为受益；
另一方面，人工智能等技术的升级为安防带来了智能化应用需求，公司持
续加强研发投入，打造出一批实战应用产品，目前在全国多地落地，有望
在安防智能化大潮中抢占先机，实现自身快速发展。 

 

安防工程收入大幅提升，业务进一步向政府类客户集中 

受益于新疆安防建设热潮，公司安防业务收入较去年同期增长 60.85%，占
总收入比重达 72.35%，安防收入的大幅提升拉动了公司整体业绩的快速成
长。此外，受益于公安和法院客户信息化建设集成采购等战略客户收入增
长，软件开发业务收入也取得了 78%的快速增长。从客户构成来看，政府
类客户收入 3.16 亿元，占总收入比达 96.75%，公司业务进一步向政府类 

客户集中。业务区域范围上，疆外业务占比 29.17%，疆外市场与 2016 年
全年相比，业务快速发展并保持稳定区域结构占比。 

 

持续加大研发投入布局智能安防，积极探索新疆安防大项目订单的新机遇 

公司在智能安防及信息安全领域持续加大研发投入，共计投入 1543 万元，  

比上年度同期增长 60.80%，大数据资源服务统一集成管理平台等新软件平
台正加紧开发，这些前期的技术积累有望在公司的安防项目上应用，实现
产品化的快速落地。此外，公司把握新疆安防项目向整体大订单模式转变
的机遇，已经中标 4.06 亿元的呼图壁县公安局“科技围城”项目，并积极
尝试 ppp 模式订单，已通过洛浦县社会面防控体系 PPP 项目社会资本预审
（中国采招网，共四家社会资本），这类大单的积极探索与获取有望为公司
业绩提供更可靠的支撑。 

 

维持“买入”评级 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 8.07 亿元，11.98 亿元以及
16.95 亿元，归母净利润分别为 0.71，1.08 以及 1.58 亿元，对应当前股价
PE 分别为 54，35 及 24 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) 7.11-54.19 

总市值 (百万元) 3,785 

总资产 (百万元) 721.72 

每股净资产 (元) 3.15  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 403.56 539.69 807.46 1,198 1,695 

+/-%  39.91 33.73 49.62 48.34 41.49 

归属母公司净利润 (百万元) 28.42 42.60 70.59 107.98 157.66 

+/-%  15.83 49.88 65.72 52.96 46.01 

EPS (元，最新摊薄) 0.38 0.43 0.71 1.08 1.58 

PE (倍) 99.88 88.86 53.62 35.05 24.01  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 456.93 641.56 857.75 1,182 1,624 

现金 78.16 194.12 165.82 176.71 206.44 

应收账款 150.74 222.79 377.46 542.48 765.49 

其他应收账款 14.31 23.06 38.22 56.70 80.22 

预付账款 13.77 8.40 12.34 18.26 25.81 

存货 161.25 176.26 259.01 383.27 541.60 

其他流动资产 38.71 16.93 4.90 4.90 4.90 

非流动资产 39.70 46.17 6.11 4.70 3.28 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 9.67 6.02 4.60 3.19 1.77 

无形资产 0.14 1.51 1.51 1.51 1.51 

其他非流动资产 29.89 38.64 0.00 0.00 0.00 

资产总计 496.63 687.73 863.87 1,187 1,628 

流动负债 317.13 371.10 482.51 704.40 997.09 

短期借款 24.00 26.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 89.55 191.66 247.73 366.20 529.56 

其他流动负债 203.58 153.44 234.79 338.20 467.52 

非流动负债 7.29 11.94 10.07 9.97 10.50 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 7.29 11.94 10.07 9.97 10.50 

负债合计 324.42 383.04 492.59 714.37 1,008 

少数股东权益 0.89 1.31 1.31 1.31 1.31 

股本 75.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

资本公积 29.82 94.29 94.29 94.29 94.29 

留存公积 66.50 109.10 175.69 277.04 424.56 

归属母公司股 171.32 303.38 369.98 471.33 618.85 

负债和股东权益 496.63 687.73 863.87 1,187 1,628  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 403.56 539.69 807.46 1,198 1,695 

营业成本 309.58 419.65 616.69 912.54 1,290 

营业税金及附加 6.15 3.21 11.30 15.57 20.34 

营业费用 17.60 23.69 33.11 47.91 66.10 

管理费用 37.78 34.87 73.48 106.61 147.45 

财务费用 0.21 (1.86) (7.00) (7.00) (7.00) 

资产减值损失 5.13 14.76 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 27.09 45.37 74.88 117.18 173.39 

营业外收入 5.16 3.31 5.00 5.00 5.00 

营业外支出 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

利润总额 32.24 48.67 79.87 122.18 178.38 

所得税 3.08 5.65 9.28 14.19 20.72 

净利润 29.16 43.02 70.59 107.98 157.66 

少数股东损益 0.74 0.42 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 28.42 42.60 70.59 107.98 157.66 

EBITDA 29.67 45.22 69.29 111.60 167.81 

EPS (元) 0.38 0.43 0.71 1.08 1.58  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 39.91 33.73 49.62 48.34 41.49 

营业利润 5.89 67.46 65.04 56.50 47.97 

归属母公司净利润 15.83 49.88 65.72 52.96 46.01 

获利能力 (%)      

毛利率 23.29 22.24 23.63 23.82 23.91 

净利率 7.04 7.89 8.74 9.01 9.30 

ROE 16.59 14.04 19.08 22.91 25.48 

ROIC 23.77 31.25 28.27 32.20 34.96 

偿债能力      

资产负债率 (%) 65.32 55.70 57.02 60.18 61.90 

净负债比率 (%) 7.40 6.79 0 0 0 

流动比率 1.44 1.73 1.78 1.68 1.63 

速动比率 0.93 1.25 1.24 1.13 1.09 

营运能力      

总资产周转率 0.88 0.91 1.04 1.17 1.20 

应收账款周转率 3.07 2.68 2.56 2.56 2.51 

应付账款周转率 3.36 2.98 2.81 2.97 2.88 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.43 0.71 1.08 1.58 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.31 (0.20) 0.11 0.33 

每股净资产(最新摊薄) 1.71 3.03 3.70 4.71 6.19 

估值比率      

PE (倍) 99.88 88.86 53.62 35.05 24.01 

PB (倍) 22.09 12.48 10.23 8.03 6.12 

EV_EBITDA (倍) 121.84 79.94 52.17 32.39 21.54  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 22.94 31.42 (20.49) 10.51 32.87 

净利润 29.16 43.02 70.59 107.98 157.66 

折旧摊销 2.36 1.72 1.42 1.42 1.42 

财务费用 0.21 (1.86) (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 (14.19) (19.33) (58.64) (109.05) (128.93) 

其他经营现金 5.40 7.88 (26.86) 17.16 9.73 

投资活动现金 (1.98) (2.63) 15.24 0.00 0.00 

资本支出 1.98 2.65 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 (3.21) 0.00 0.00 

其他投资现金 0.00 0.02 12.03 0.00 0.00 

筹资活动现金 4.39 93.25 (23.04) 0.37 (3.14) 

短期借款 14.00 2.00 (26.00) 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 25.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1.16 64.47 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (10.77) 1.79 2.96 0.37 (3.14) 

现金净增加额 25.35 122.04 (28.29) 10.88 29.73  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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