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 [Table_Title] 飞利信(300287) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 系统集成 

 

 
 

[Table_Main] 
智能会议增速明显，大数据战略稳步推进 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,038 2,910 3,853 4,954 

同比(+/-%) 50  43  32  29  

净利润(百万元) 340 604 771 1017 

同比(+/-%) 88  78  28  32  

毛利率(%) 40.3  40.0  40.8  41.6  

ROE(%) 6.2  10.1  11.7  13.8  

每股收益（元） 0.24 0.42 0.54 0.71 

P/E 36  20  16  12  

P/B 2.3  2.1  1.9  1.7  
 

事件：公司发布 2017 年半年报，实现营收 8.68 亿元，同比增长 5.14%；

实现归母净利润 1.54 万元，同比增长 9.77%。 

投资要点： 

 高基数基础上内生保持稳健增长，下半年有望加速。公司去年上半年收

入和利润分别增长 67.5%和 274%，在高基数基础上今年中报内生仍实现

增长。其中传统核心业务智能会议营收 2.45 亿元，同比增长 35.22%，除

了去年部分项目顺延至今年上半年的因素外，更重要的公司自主研发可控

的智能会议产品在军队和政府客户中销量不断提高，并且在规模大幅增长

的情况下，毛利率由去年同期 40.13%提升至 43.68%，体现出公司的智能

会议产品的竞争优势进一步扩大。智慧城市营收 4.72 亿元，同比下降

1.50%，尽管确认收入有所微降，但上半年的合同订单依然保持增加的态

势。在线教育营收 1824.35 万元，同比下降 33.47%，毛利率下降 13.78%，

该板块业务下降幅度比较大，主要由于上半年投入还未确认收入，我们预

计全年增速不低于 30%。大数据上半年营收 1.17 亿元，同比增长 0.30%，

毛利率下降 4.33%，大数据是公司未来发展的核心战略，目前在精准营销、

舆情、信用三个领域已形成较为清晰的模式，预计全年增速超过 50%。 

 营业利润同比增长 23.1%，现金流改善。上半年公司营业成本、销售费

用、管理费用、财务费用分别同比变动 8.57%、-5.38%、-6.16%、-116.81%，

其中财务费用下降明显主要由于利息支出比同期减少近 1200 万元以及定

期存款导致利息收入增长近 500 万。公司上半年营业利润同比增长

23.14%，在营收同比增长 5.14%的情况下，三费控制明显。公司经营现金

流量净额-3260 万，去年同期-1.72 亿，从 2016 四季度以来，现金流情况

持续变好。2017 中报毛利率 40.58%，低于去年同期的 42.46%，我们估计

主要是智慧城市部分业务波动的影响。 

 大数据将是未来公司长期发展的核心战略，有望衍生多种商业模式。未

来公司将以大数据业务为核心，智能会议、智慧城市、在线教育作为大数

据应用拓展方向和数据渠道。目前，公司在精准营销、信用、舆情三个领

域已形成较清晰的发展模式，1、精准营销：与南航合作已形成较稳定的

分成收费模式，后续将以此为标杆进一步推广至更多客户；2、信用：此

前与发改委合作建立省一级信用平台，目前处于汇集数据池，实现数据共

享的阶段，标杆项目比如西藏自治区信用体系平台建设等，未来信用平台

有望衍生出多种非项目型商业模式。3、舆情：公司与新华社合作致力于

舆情分析，极大丰富公司互联网行为数据，为后续开展大数据业务奠定良

好基础。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 8.61 

一年最低/最高价 7.81/16.51 

市净率（倍） 2.20 

流通 A 股市值（百

万元） 

8,963 

基础数据  

每股净资产（元） 3.92 

资本负债率（%） 18.81 

总股本（百万股） 1,435 

流通 A 股（百万股） 1,041 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 飞利信：开启员工持股计划，

后续增长动力十足 -20170523 
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 30 日 

 
证券分析师    郝彪 

执业证书编号：S0600516030001 

021-60199781 

haob@dwzq.com.cn 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 估值与投资建议：预计公司 2017-2019 年净利润分别为 6.04、7.71、10.17 亿元，EPS 分别为 0.42、0.54 和

0.71 元，当前股价对应 PE 分别为 20/16/12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：智能会议业务增长持续性不及预期；大数据等创新业务进展缓慢 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3627.7  4592.3  5684.5  7060.0    营业收入 2037.6  2910.2  3853.2  4953.5  

现金 1178.2  1167.0  1158.4  1254.1    营业成本 1199.6  1699.9  2221.2  2814.6  

应收款项 1893.3  2704.0  3580.2  4602.6    营业税金及附加 16.7  46.6  61.7  79.3  

存货 371.4  526.3  687.6  871.3    营业费用 105.0  131.0  163.8  198.1  

其他 184.9  195.1  258.3  332.0    管理费用 298.7  356.9  469.3  600.6  

非流动资产 3114.4  3208.9  3209.5  3201.6    财务费用 5.6  -9.8  -5.3  -0.2  

长期股权投资 55.2  55.2  55.2  55.2    投资净收益 8.3  3.0  4.0  5.0  

固定资产 206.6  308.7  316.2  314.5    其他 -69.0  -12.4  -13.1  -16.8  

无形资产 76.5  68.8  61.9  55.7    营业利润 351.2  676.3  933.5  1249.4  

其他 2776.2  2776.2  2776.2  2776.2    营业外净收支 32.0  40.0  40.0  40.0  

资产总计 6742.1  7801.2  8894.0  10261.6    利润总额 383.2  716.3  973.5  1289.4  

流动负债 1130.3  1701.1  2130.4  2619.1    所得税费用 35.2  106.0  144.1  190.8  

短期借款 129.2  300.0  300.0  300.0    少数股东损益 7.9  6.1  58.1  81.3  

应付账款 566.7  803.0  1049.3  1329.6    归属母公司净利润 340.1  604.2  771.4  1017.3  

其他 434.4  598.1  781.1  989.5    EBIT 437.5  683.5  944.3  1267.1  

非流动负债 106.3  106.3  106.3  106.3    EBITDA 484.3  721.4  988.0  1316.7  

长期借款 57.6  57.6  57.6  57.6              

其他 48.7  48.7  48.7  48.7    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1236.6  1807.4  2236.7  2725.4    每股收益(元) 0.24  0.42  0.54  0.71  

少数股东权益 33.1  38.0  84.4  149.4    每股净资产(元) 3.81  4.15  4.58  5.15  

归属母公司股东权益 5472.5  5955.8  6572.9  7386.7    发行在外股份(百万股） 1435.3  1435.3  1435.3  1435.3  

负债和股东权益总计 6742.1  7801.2  8894.0  10261.6    ROIC(%) 8.7% 10.4% 13.7% 16.4% 

            ROE(%) 6.2% 10.1% 11.7% 13.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 40.3% 40.0% 40.8% 41.6% 

经营活动现金流 8.8  -46.1  210.0  363.8    EBIT Margin(%) 21.5% 23.5% 24.5% 25.6% 

投资活动现金流 -1006.9  -15.1  -64.3  -64.7    销售净利率(%) 16.7% 20.8% 20.0% 20.5% 

筹资活动现金流 1720.8  49.9  -154.3  -203.5    资产负债率(%) 18.3% 23.2% 25.1% 26.6% 

现金净增加额 722.7  -11.2  -8.5  95.7    收入增长率(%) 50.3% 42.8% 32.4% 28.6% 

企业自由现金流 -841.6  -156.3  112.4  273.4    净利润增长率(%) 88.3% 77.7% 27.7% 31.9% 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所
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