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上半年收入显著低于预期，下半年仍有望发力 

——英飞拓（002528）半年报点评

 
 2011 年上半年公司实现营业收入 15904 万元，同比下降 20.6%；实现营业利润 2708

万元，同比下降 37.2%；实现归属于母公司净利润 3107 万元，同比下降 33%。基本每股

收益为 0.21 元。公司预计 1-9 月份净利润同比下滑 30%以内。上半年不进行利润分配。

 上半年收入显著低于预期。10 年上半年上海世博会带动华东地区安防器材需求大

增，公司获得世博会及上海地铁多条线路安防监控产品订单，仅华东地区收入接近 1

亿，今年上半年无明显拉动因素，导致华东地区收入锐减 51%；其它地区营收表现基本

正常；海外市场收入下降 20%，推测与海外经济复苏迟滞，部分项目延迟交付有关。整

体而言，在安防行业仍保持快速增长的背景下，公司受制于宏观紧缩政策导致部分合同

项目进度放缓，而营销体系扩充建设尚未取得成效，上半年收入表现显著低于预期。 

 下半年仍有望发力。公司在山东、安徽等地市场下半年将陆续取得进展，预计将顺

利消除上海周边地区需求放缓的不利因素，带动华东地区收入恢复增长。海外市场暂缓

的项目也将于下半年恢复。公司下半年将进入发力阶段，我们预计公司全年收入仍可实

现约 7.5%的增长。 

 产品盈利能力基本维持稳定。分产品来看，主要业务监控器材收入达到 1.36 亿元，

同比下降 13%，产品结构变化使得毛利率提升 1.32 个百分点至 57.8%；光端机收入为

2182 万元，同比下滑 48%，毛利率也大幅下降 5个百分点至 57.5%；综合毛利率上半年

为 57.9%，产品盈利水平保持在稳定的较高水平。 

 销售、管理费用支出同比大幅增长。公司销售、管理费用率高于同行上市公司。上

半年公司仍维持在研发、营销领域的高投入，销售、管理费用分别同比增长 34%和 4%，

加剧利润下滑幅度。财务费用受益于超募资金充沛，实现收入 2198 万元。 

 盈利预测与投资评级。我们下调对公司的盈利预测，预计 2011 年至 2013 年的 EPS

分别是 0.58 元、0.84 元和 1.13 元，对应 PE 分别为 41 倍、28 倍和 21 倍。公司产品线

完善，产品定位较高端，在安防领域具备较强的竞争力，受益于安防行业的确定性发展，

公司长期增长前景仍可期待。短期而言，公司仍处于投入期，估值无优势，暂时给予“中

性”的投资评级。 
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成交金额(百万元) 英飞拓 沪深300

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 377  484  520  768  1065  

(+/-) 19.5% 28.5% 7.5% 47.7% 38.6% 

归属母公司股东净利润 80  118  135  197  267  

(+/-) 38.9% 46.9% 15.0% 45.2% 35.7% 

每股收益(EPS) 0.73 1.07 0.58 0.84 1.13 

ROE 37.0% 9.5% 6.0% 8.2% 10.5% 

市盈率(P/E) 32  22  41  28  21  
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图表 1：公司季度收入（万元）趋势 图表 2：公司季度净利润（万元）情况和毛利率趋势 

资料来源：Wind，中邮证券研发部 资料来源：Wind，中邮证券研发部 

 

图表 3：公司季度期间费用率走势 图表 4：公司季度经营现金流情况 

资料来源：Wind，中邮证券研发部 资料来源：Wind，中邮证券研发部 
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图表 5：公司盈利预测表（单位:万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 284 2229 2266 2309 2498 营业收入 377 484 520 768 1065

   货币资金 64 1938 1959 1858 1875  减:营业成本 157 207 228 342 483

   应收票据和账款 103 152 156 230 319    营业税金及附加 1 1 2 2 3

   预付款项 4 2 5 8 11    营业费用 62 78 95 124 166

   存货 105 132 140 207 287    管理费用 70 84 92 126 162

   其他 7 5 5 5 5    财务费用 1 -0 -33 -28 -28

非流动资产 83 83 142 259 284    资产减值损失 3 4 3 4 5

   固定资产 73 70 128 243 267 加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0

   无形资产 6 6 7 10 10    投资净收益 0 0 0 0 0

   长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 85 110 134 198 274

   其他 5 7 7 7 7    营业外收入 4 10 12 15 15

资产总计 367 2312 2408 2568 2781    营业外支出 1 0 0 0 0

流动负债 110 82 84 106 133 利润总额 88 120 146 213 289

   短期借款 9 10 0 0 0    所得税 8 3 11 16 22

   应付票据和账款 40 32 42 61 85 净利润 80 118 135 197 267

   预收账款 17 4 5 8 11    少数股东损益 0 0 0 0 0

   其他 45 37 37 37 37 归属母公司净利润 80 118 135 197 267

非流动负债 0 1 1 1 1      

   长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

   其他 0 1 1 1 1 成长能力   
负债合计 110 83 85 107 134 营业收入增长率 19.5% 28.5% 7.5% 47.7% 38.6%

   股本 110 147 235 235 235 EBITDA 增长率 28.0% 30.2% -2.6% 63.3% 47.8%

   资本公积 5 1822 1734 1734 1734 净利润增长率 38.9% 46.9% 15.0% 45.2% 35.7%

   留存收益 143 261 356 493 680 总资产增长率 28.0% 529.5 4.2% 6.6% 8.3%

归属母公司股东权益 258 2230 2325 2462 2649 获利能力   
   少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 58.4% 57.3% 56.2% 55.5% 54.7%

股东权益合计 257 2228 2323 2461 2648 期间费用率 35.2% 33.3% 29.5% 29.0% 28.2%

负债和股东权益合计 367 2312 2408 2568 2781 净利率 21.3% 24.3% 26.0% 25.6% 25.1%

     所得税率 8.6% 2.1% 7.5% 7.5% 7.5%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 37.0% 9.5% 6.0% 8.2% 10.5%

经营活动现金流 57 25 108 61 119 偿债能力 

资产负债率 30.0%

 
3.6% 

 
3.5% 4.2% 4.8%  税后经营净利润 80 118 135 197 267

  折旧摊销 3 5 11 13 25 流动比率 2.57 27.07 27.08 21.78 18.83

  财务费用 1 0 -33 -28 -28 速动比率 1.77 25.73 25.45 20.41 17.22

  存货的减少 -25 -28 -9 -67 -80 营运能力   
  应收款项变化 -38 -55 -7 -77 -92 存货周转率 1.68 1.75 1.68 1.97 1.95

  应付款项变动 34 -19 11 22 27 应收账款周转率 4.45 3.81 3.38 3.98 3.87

  其它 -0 -1 0 0 0 总资产周转率 1.15 0.36 0.22 0.31 0.40

投资活动现金流 -1 -2 -70 -130 -50 每股指标（元）   
  资本支出 0 0 -70 -130 -50 每股收益 0.73 0.80 0.58 0.84 1.13

  其他 -1 -2 0 0 0 每股净资产 2.34 15.16 9.88 10.46 11.26

筹资活动现金流 -29 0 -17 -31 -52 每股红利 0.00 0.24 0.17 0.25 0.34

  短期债务 -14 0 -10 0 0 每股经营现金 0.52 0.17 0.46 0.26 0.50

  长期债务 -25 0 0 0 0 估值指标        
  股权筹资 0 0 0 0 0 P/E 32.08 29.18 40.59 27.96 20.60

  其他 10 0 -8 -31 -52 P/B 10.01 1.54 2.37 2.23 2.08

现金净增加额 27 23 21 -101 17 EV/EBITDA 61.94 63.37 64.64 40.19 27.25

数据来源：公司公告，Wind, 中邮证券研发部
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

 


