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业绩略超预期，智能安防业务全面爆发 

——熙菱信息（300588）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 829.83 1210.03 1746.76 

(+/-%) 53.76% 45.82% 44.36% 

净利润 77.74 118.44 176.62 

(+/-%) 82.51% 52.35% 49.12% 

摊薄 EPS 0.78 1.18 1.77 

PE 48.69 31.96 21.43 

资料来源：长城证券研究所 

 

 投资建议：公司于 8 月 21 日晚间发布 2017 年半年度报告，报告期内公司

实现营业总收入3.26亿元，同比增长59.09%；归母净利润1495.40万元, 同

比增长 170.55%。公司业绩略超预告区间上线，高增长的主要原因是公司

在新疆反恐投资加大及异地业务拓展顺利的推动下，核心主营智能安防业

务实现爆发式增长，同时公司进一步强化经营管理，运营管理水平有效提

升。近期，公司公告中标 4.06 亿元大单，金额占 2016 年总营业收入的

75.23%，继续验证新疆安防市场需求高涨，公司充分受益、订单爆发。公

司是领先的智能安防和信息安全厂商，立足新疆，地区优势突出，将充分

受益于新疆安防建设浪潮。公司产品实战性突出，曾帮助疆内公安破获要

案，尤其公司的反恐平台产品优势独特，技术壁垒较高，在新疆区域政策

红利及异地业务拓展推动下，公司业绩的高增长大概率持续。预计公司

2017-2019 年分别实现营业收入 8.30 亿元、12.10 亿元和 17.47 亿元，实现

净利润 0.78 亿元、1.18 亿元和 1.77 亿元，EPS 分别为 0.70 元、1.04 元和

1.53 元，对应 PE 分别为 49X、32X 和 21X，维持“强烈推荐”评级。 

 中报略超预期，智能安防业务爆发。公司业绩略超预告区间上线。报告期

内，公司的智能安防业务、信息安全业务、其他软件开发与服务业务的营

业收入分别占比 72.35%、2.17%、25.48%，同比增速分别为 60.85%、

-39.43%、78.25%。核心主营智能安防业务在新疆反恐投资加大及异地业

务拓展顺利的推动下，收入实现爆发式增长，同时毛利率同比增加 3.36

个百分点达到 21.51%；信息安全业务规模受政府订单周期性的影响较上

年同期略有下降；其他业务高速增长主要系公安客户信息化建设集成采购

和法院客户信息化建设集成采购等战略客户收入增长所致。公司销售费

用、管理费用同比增速分别为 24.03%、39.97%，大幅低于收入增速，运

营管理水平进一步提升。研发投入 1543 万元，同比增长 60.80%，主要是

研发人员数量增加及薪酬调整所致。经营活动产生的现金流量净额大幅下

滑，为-1.09 亿元，主要系 2017 年新增项目较多且同时开工，采购商品、

接受劳务支出大幅增加所致。 
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 新疆安防龙头地域优势突出，再获巨额订单高增长无忧。报告期内，公

司新疆市场实现营业收入 23,117.09 万元，比上年同期增长 37.27%，占营

业总收入的 70.83%。公司 2017 年 1-6 月服务了新疆克州、昌吉、哈密、

吐鲁番、伊犁、博乐、乌鲁木齐等多个地区，近期公司公告中标呼图壁县

公安局“科技围城”项目，金额达 4.06 亿元，占 2016 年总营业收入的

75.23%，继续验证新疆安防市场需求高涨。公司围绕公安实战应用需求，

以视频卡口联网平台和视频图像信息库为基础，以图侦工作平台和视频结

构化平台为依托，采用视频智能分析、海量视频检索、视频结构化描述等

先进技术，形成了从采集、传输、分析到应用的全生态链公安视频图像应

用系列产品线。公司凭借出色的整体方案解决能力和本地化运维服务，在

新疆的公安行业项目获得了一定的好评，旗下产品曾帮助疆内公安破获要

案，实战应用能力突出，地域优势彰显。 

 疆外业务连续高增长，异地发展前景广阔。公司疆外业务连续实现高增长，

2016 年疆外收入达 1.93 亿元，同比增长 59.83%；2017 年 H2 疆外收入

9,520.57 万元，同比增长 159.10%。在 2016 年突破杭州公安、遵义公安等

典型客户后，报告期内公司疆外业务继续服务于上海、黑龙江、贵州等地

区，业务范围涉及平安城市、指挥中心、监狱等安防领域智能安防信息化

建设，并在公安实战过程中实现了多项战果。此外，公司未来将建立遍布

全国的市场销售体系，并借助一带一路国家大战略，瞄准中西亚区域，进

一步开拓国际市场。我们认为公司的视频卡口深度应用平台将大数据、

GIS 与安防完美结合，高度契合安防市场的智能化需求，该产品模式有望

逐步获得市场认可，异地发展前景广阔。 

 风险提示：新疆安防投资低于预期的可能；市场竞争导致毛利率下滑的可

能。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 404  540  830  1210  1747   成长性 

  

   

营业成本 310  420  648  948  1371   营业收入增长 39.9% 33.7% 53.8% 45.8% 44.4% 

销售费用 18  24  31  40  52   营业成本增长 51.0% 35.6% 54.5% 46.2% 44.6% 

管理费用 38  35  50  70  100   营业利润增长 5.9% 67.5% 84.4% 54.6% 50.5% 

财务费用 0  -2  -6  -9  -13   利润总额增长 15.6% 51.0% 79.2% 52.3% 49.1% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 18.8% 47.5% 82.5% 52.3% 49.1% 

营业利润 27  45  84  129  195   盈利能力      

营业外收支 5  3  4  4  4   毛利率 23.3% 22.2% 21.9% 21.7% 21.5% 

利润总额 32  49  87  133  198   销售净利率 7.2% 8.0% 9.5% 9.9% 10.2% 

所得税 3  6  9  13  20   ROE 16.6% 14.0% 20.6% 24.3% 27.0% 

少数股东损益 1  0  1  1  2   ROIC 21.0% 30.5% 47.1% 43.8% 64.2% 

净利润 28  43  78  118  177   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.4% 4.4% 3.7% 3.3% 3.0% 

流动资产 446  629  1072  1310  2080   管理费用/营业收入 9.4% 6.5% 6.0% 5.8% 5.7% 

货币资金 67  182  130  238  257   财务费用/营业收入 0.1% -0.3% -0.8% -0.8% -0.8% 

应收账款 196  254  436  571  882   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 161  176  489  484  923   所得税/利润总额 9.6% 11.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

存货 21  17  17  17  17   应收账款周转率 2.40 2.42 2.34 2.48 2.40 

非流动资产 37  40  19  -8  -43   存货周转率 1.92 2.38 1.33 1.96 1.48 

固定资产 10  6  -15  -41  -75   流动资产周转率 0.86 0.82 0.77 0.91 0.83 

资产总计 482  670  1091  1301  2037   总资产周转率 0.84 0.81 0.76 0.93 0.86 

流动负债 308  360  707  806  1373   偿债能力      

短期借款 24  26  0  0  0   资产负债率 64.3% 54.5% 65.3% 62.2% 67.6% 

应付款项 284  334  707  806  1373   流动比率 1.45 1.75 1.51 1.63 1.52 

非流动负债 2  4  4  4  4   速动比率 0.85 1.21 0.80 1.00 0.83 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 310  365  712  810  1377   EPS 0.28 0.43 0.78 1.18 1.77 

股东权益 172  305  379  491  660   每股净资产 1.72 3.05 3.79 4.91 6.60 

股本 75  100  100  100  100   每股经营现金流 0.25 1.22 -0.52 1.09 0.18 

留存收益 66  109  182  294  460   每股经营现金/EPS 0.89 2.87 -0.67 0.92 0.10 

少数股东权益 1  1  2  3  5   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 482  670  1091  1301  2037   PE 133.18 88.86 48.69 31.96 21.43 

现金流量表     （百万）   PEG 2.19 1.46 0.91 0.70 0.48 

经营活动现金流 22  29  -28  108  20   PB 22.09 12.48 10.05 7.75 5.78 

其中营运资本减少  -133  131  95  140  203   EV/EBITDA 9.38 7.01 4.56 3.13 2.17 

投资活动现金流 -2  -3  3  3  3   EV/SALES 78.72 71.43 42.28 27.18 18.22 

其中资本支出 2  0  0  0  0   EV/IC 6.94 6.74 4.42 2.94 2.03 

融资活动现金流 4  93  -28  -3  -5   ROIC/WACC 21.00 23.56 14.25 13.44 8.45 

净现金总变化 25  120  -52  109  18   REP 0.19  0.28  0.45  0.42  0.62  
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