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[Table_Title] 
安居宝 300155 推荐 

社区安防稳健增长，收购奥迪安掘

金平安城市 
 

[Table_Summary] 安居宝是国内领先的社区安防设备商，楼宇对讲市占率约 14%且有进一步提升空

间，扩充停车场、社区监控、综合线缆等产品线使得覆盖社区安防设备产值占比从 50%

提升到 85%。国内直销渠道进一步完善，收购奥迪安争取平安城市 BT 项目。 

投资要点： 

 收购奥迪安 60%股权，争取平安城市项目。平安城市建设在不断加快，预计“十

二五”期间广东省总体投资金额达到 300 亿元，越来越多的地方政府采取 BT 项

目模式。安居宝向奥迪安增资 1800 万元（占股本 60%）进入大安防领域，依靠

上市公司平台与资金去争取平安城市项目。BT 项目的毛利率可达 50%，公司现有

8 亿账面资金，能够支撑 16 亿元的项目。 

 房地产竣工面积增长带动业绩提升。2011 年全年新开工项目同比增速 20%以上，

预计 2013 年全国房屋竣工面积同比增 25-30%。房地产虽然受政策调控影响，但

销售情况依然在增长，开发商资金回暖带动社区安防行业增速升至 20%。 

 楼宇对讲产品市占率不断提升。2011、2012 年全国住宅竣工套数为 721.92 万套、

850 万套，安居宝楼宇对讲产品交户数为 91 万、120 万套，市场占有率约 12.6%、

14.1%，行业集中度提升趋势不改，预计公司 2015 年市占率提高到 20%以上。 

 增加停车场系统、综合线缆和社区监控等新产品。安居宝原有楼宇对讲、智能家

居和防盗报警业务占社区安防设备金额的 50%，补充新产品后覆盖产品占整个系

统设备金额达 85%-90%。未来可能收购团队或公司加强视频监控队伍的实力。 

 坚定直销模式，深挖区域市场。公司已在全国设立了 110 个营销服务网点，建立

七个大区向下辐射的渠道能力。公司开展工程合作资金支助计划等积极营销措施，

大型开发商直接招标采购的比例增加对于安居宝这样的龙头企业更为有利。 

 给予“推荐”评级。预计公司 2012-2014 年 EPS 为 0.43、0.60 和 0.76 元（不考

虑 BT 项目），对应 PE 为 33、24 和 19。 

风险提示： 

 房地产调控力度超预期；平安城市订单具有不确定性。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 253  363  498  671  

收入同比(%) 4% 43% 37% 35% 

归属母公司净利润 59  77  107  137  

净利润同比(%) -6% 30% 39% 28% 

毛利率(%) 47.7% 49.3% 48.8% 48.4% 

ROE(%) 5.8% 7.4% 9.3% 10.6% 

每股收益(元) 0.33  0.43  0.60  0.76  

P/E 43.46  33.34  23.99  18.80  

P/B 2.53  2.46  2.24  2.00  

EV/E
ITDA 58  33  21  16  

资料来源：中投证券研究所 
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国内领先的智能建筑设备供应商                  

安居宝是国内排名前列的智能建筑设备厂商，产品从楼宇对讲和智能家居

逐步扩展到防盗报警系统、停车场系统、综合线缆和社区监控设备。楼宇对讲

产品市场占有率约 14%，处于国内第一梯队。 

公司在 2007-2009 年的一波房地产大热中取得快速发展，在 2010 年房地

产调控政策出台之后，业绩受到一些影响。在上一轮调控中，公司的开拓相对

比较保守，主要集中在原有楼宇对讲业务拓展，保证了产品的高毛利率水平。

随着研发的进展，公司产品线不断完善，同时加快了市场拓展，2012 年取得

了快速发展。 

图 1：2007-2011 收入情况（百万元）  图 2：2007-2011 公司产品收入（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所   

 

现代建筑工程可以分为四个部分：建筑土建、机电安装、智能系统和装修

装饰。智能系统工程随着信息技术和建筑的结合越来越频繁，其发展非常迅速，

增速超过建筑业。安居宝 2011 年以前的业务主要为楼宇对讲设备、智能家居

表 1：安居宝主要产品功能介绍 

产品 功能 进展情况和竞争力 

楼宇对讲 楼宇对讲即在楼宇建筑中起通话作用的一种设备，也称可视门铃，用于来访者户间信息

传递，防盗门控制和在紧急情况下住户向楼宇值班室报警的设备。 

国内四强中排名前列，品牌知名度高 

智能家居 对家中的所有电器都能够进行智能控制和调节，是智能居家的设备。 技术方案和海尔、联想、美的等家电

厂商不同，不需要对家电进行改造 

防盗报警系统 自动探测发生在布防监测区域内的侵入行为，产生报警信号，提示值班人员发生报警的

区域部位，显示可能采取对策的系统，是预防抢劫、盗窃等意外事件的重要设施。 

竞争力较强，和楼宇对讲、社区监控

及停车场系统协同工作 

停车场系统 在停车区域的出入口处安装自动识别装臵，通过非接触式卡或车牌识别来对出入此区域

的车辆实施判断识别、准入/拒绝、引导、记录、收费、放行等智能管理，有效的控制车

辆与人员的出入，记录所有详细资料并自动计算收费额度，实现对场内车辆的安全管理。 

2011 年通过和高堡仕合作推出,目前

增长比较迅速 

综合线缆 电话线、网线、电视信号线等用于弱电工程使用的线缆。 预计 2013 年推出产品 

社区监控 社区用安防监控系统，包括摄像头、传输系统、监控视频等。 产品预计 2013 上半年投放市场，未

来加强研发不排除外部聘请或收购

团队。 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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和防盗报警系统，占整个智能系统电子设备材料的金额约 50%。公司补充停车

场系统、综合线缆和社区监控产品之后，其业务能够占整个智能系统电子设备

材料的 85%-90%，这些产品的客户均为智能建筑工程商，销售具有协同性。 

 

智能建筑行业景气度高，客户主要来自新修住宅                          

商品住宅回暖，2013 年房地产竣工面积同比将增 25%以上 

智能建筑主要集中在弱电工程中，安居宝所在的领域绝大部分收入来自于

住宅区楼宇的初次安装，按照公司的统计，2011 年公司一共交付了 91 万户，

2012 年预计能够完成 120 多万户。 

图 3：房地产施工、竣工面积同比增速  图 4：房地产销售情况同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
  

随着房地产的逐步回暖，资金面已经开始好转，新开工项目的低点已现。

新开工的建筑与竣工建筑的时间差通常为两年，2011 年全年新开工项目同比

增速在 20%以上，因此 2013 年竣工面积同比增速理应在 20%以上。 

从目前市场的渗透率来看，新修的住宅楼宇基本都会安装对讲系统等智能

建筑设备，而旧房屋新装或者更换需求小，最多是一些维修更换。根据住建部

的数据，2011 年我国住宅竣工套数为 721.92 万套，安居宝楼宇对讲产品交户

表 2：国内小区智能化等级配臵标准 

一星级 安全防范子系统：(1)住宅报警装臵(2)访客对讲装臵(3)周边防越报警装臵(4)闭路电视监控装臵(5)电子巡更装臵 

管理与设备监控子系统：(1)自动抄表装臵(2)车辆出入与停车管理装臵(3)紧急广播与背景音乐(4)物业管理计算机(5)物业监控

系统 

二星级 二星级除具备一星级的全部功能之外，要求在安全防范子系统、管理与设备监控子系统和信息网络子系统的建设方面，其功

能及技术水平应有较大提升。并根据小区实际情况，科学合理地选用“居住小区智能系统技术分类”标准中所列举的可选配

臵。 

三星级 三星级应具备二星级的全部功能，系统先进、实用和可靠。并具有可扩充性和可维护性。特别要重视智能化系统中管网、设

备间（箱）、设备与电子产品安装以及防雷与接地等设计与施工。并在采用先进技术与为物业管理和住户提供服务方面有突

出技术优势。 

资料来源：住建部《居住区智能化系统建设要点与技术导则》、中投证券研究所 



 公司深度  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/11 

 

数为 91 万套，市场占有率约 12.6%，预计 2012 年市占率 14%，未来还有进

一步提升的空间。 

行业采购模式面临改变，大型开发商直接招标增多 

楼宇对讲等产品最为主要的销售对象是工程商，一些大的工程商可以直接

决定采用哪家供货商的产品。对于一些大型的房地产开发商而言，采用少数几

家核心供货商的产品有利于自己在全国的施工标准化，保证材料的质量，提高

施工队伍效率。因此未来大型的开发商可能将行业的采购模式变为统一竞标入

围，然后由工程商直接拿货。 

以恒大地产为例，已经在全国范围内开始采用这种采购模式，由于恒大极

强的执行力，建筑材料标准化是影响其复制能力的重要一环，统一采购缩减了

安装调试的时间，品质能够保证。预计其他的大型开发商会跟进这一模式。 

采购模式变化对于行业内企业的影响主要表现在：一次性采购量变大使得

单位价格略低于以前，毛利率下降 1 到 2 个点，但放量很快；销售费用降低；

有利于生产计划的安排，利于库存管理。这一模式变化也会成为行业集中度提

高的催化剂，楼宇对讲等产品的价格相比住宅价格来说只占其 1%以下（楼宇

对讲均价 200-400 元/户，线缆、监控、停车场均价几十万/小区），因此价格

在大型开发商选择产品的决策中并不敏感，质量、品牌和性能更为看重，安居

宝常年保持 50%的毛利率也能说明价格战并非是主要竞争因素。 

行业集中度有提高的趋势，小企业未来面临洗牌 

以楼宇对讲为代表的智能建筑设备材料行业竞争相对较为激烈，楼宇对讲

竞争分为三类，第一类是国内的第一集团：安居宝、冠林、视得安罗格朗、立

林，合计市场占有率约 40%多，均为全国覆盖；第二类为国外厂商如霍尼韦尔、

COMMAX、博世、三星、西门子等，主要集中于高端市场，市场占有率大约 10%

几；第三类为国内的二三线厂商，如慧锐通、松本智能、竞争、振威等，品牌

和市场占有率都低一些，区域性更为明显。 
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图 5：2012 年楼宇对讲十大品牌 

 
资料来源：千家网、中投证券研究所 

行业的竞争主要来自品牌战、渠道战和价格战。中高端住宅市场看重品牌，

除一线几家厂商以外，绝大部分的厂商是走经销的，在与客户的长期合作中竞

争力会逐步下滑，渠道优势会逐渐发挥作用，最终形成差异性的市场占有率格

局；低端市场对价格敏感，安居宝的低端产品在价格方面并无明显劣势，兼具

品牌优势，也具有较强竞争力。 

随着安居宝上市融资，渠道铺设力度明显加强，走在了行业前列，直销能

够保持公司的毛利率，产品线拓展能够提高营销费用的效率。行业在竞争不断

加剧的背景下，会迎来一轮洗牌，安居宝的市场份额预计 2015 年能够接近

20%。 

再看下游工程商的情况。全国智能系统实施企业超过 3000 家，具有智能

工程承包资质的有 1100 家，区域性非常明显，市场集中度很低，未来有集中

的可能，但是这个过程可能比较漫长，短期两三年并不会出现明显集中，设备

厂商的议价能力依然可以保持，大型工程商压价带来的毛利率下滑问题并不明

显。 
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图 6：安居宝前五大客户收入之和占比情况（百万元）  图 7：全国前十大智能建筑工程商市占率 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国智能建筑信息网、中投证券研究所 

资金、渠道、技术优势带来长期竞争力                                 

坚定直销模式，深挖区域市场 

公司采取直销模式，直接面向工程商进行销售。上市以后资金充足，在全

国范围建设直销服务点。截止 2012 年 6 月底，公司在全国设立了 110 个营销

服务网点，在营销网点统一建设展示中心进行体验式销售，高端化的销售路线

有利于树立安居宝品牌形象。 

从国内市场看，华东和华南地区的经济水平高且对住房品质的要求高，市

场规模最大，中西部地区相对规模小。公司长远的营销策略是进一步深挖，渠

道下沉到区县级，建立七大大区向下到区县的渠道辐射能力。 

图 8：安居宝分地区收入（百万元） 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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推出工程合作资金支助计划显示公司市场发力 

目前国内信贷紧缩，一些工程商资金比较紧张，很多项目人手充足但无奈

没钱垫资。安居宝考虑到这部分业务也是很有吸引力的，因此于 2012 年 11

月启动了“工程合作资金支助计划”，内容是公司与工程商合作，以总包的方

式与房地产商签订智能系统工程合同，然后将工程施工部分外包给工程商，公

司直接提供社区安防设备给客户。这样一来工程商不需要垫付建筑材料的费

用，只需要出施工队伍，优化其现金流结构，将会安居宝带来很大一部分的额

外业务。 

从安居宝的现金流结构改变来看，减少了工程商购买社区安防设备一环。

从付款周期来看，原来的付款方式有两种：1、工程商项目结算验收并收到开

发商回款付款，付款周期一般 2-3 个月；2、工程商拿货后直接付款。新的方

式是安居宝提供设备，工程验收后开发商付款给安居宝，安居宝再付工程施工

费给工程商，弱电工程施工周期一般半年，付款周期为 3-6 个月。此模式有利

于加深与开发商的合作关系，为今后的进一步合作打下基础。 

图 9：工程合作资金支助计划改变现金结构 

 

资料来源：中投证券研究所 

 

收购奥迪安进军大安防，逐鹿平安城市工程项目                           

平安城市建设在不断加快，预计“十二五”期间广东省总体投资金额达到

300 亿元。目前的情况来看，越来越多的地方政府采取了 BT 项目模式，把更

多的项目一次性交给总包商，风险与收益都转嫁给总包商，政府减轻自身的压

力，同时能够更加市场化地进行平安城市建设。上市公司具有独特的市场优势，

在政府眼中不管是资金、资源还是公司的信誉度都显著强于普通的民营企业。

政府看重的是政绩，挑选供应商主要看起资金和实力，能不能够把项目做完做

好。起码要有自己做不完，请别人做也能做好的实力。现有上市公司就有华平

股份、佳都新太、高新兴等公司在参与平安城市大项目。 

2013 年 3 月广东省将召开慧眼工程会议，届时将对平安城市的全省投资

做出较为详细的时间金额规划，大规模的平安城市项目建设对于安居宝是一个
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较大的利好。安居宝正是看中了这个巨大的契机，希望通过自身的上市公司优

势资源以及能力去承接安防 BT 项目，从原有的社区安防领域进入到大安防领

域。 

安居宝向奥迪安增资 1800 万，占其总股本的 60%。收购奥迪安后，公司

依靠安防一级资质去争取广东省为主的平安城市 BT 项目，而奥迪安则依靠在

安防工程方面的技术经验和人才去施工。 

奥迪安是一家专注于视频监控、门禁管理、安全防范的系统集成商。在远

程集中监控系统、多任务处理和图象处理等方面有较强的技术优势，在大中型

弱电工程项目建设和产品开发具有丰富的经验。公司是广州、佛山、韶关安防

工程商和指定维护服务商，参与了广州市越秀区、荔湾区、海珠区、黄埔区、

建委等多个社会治安视频监控项目建设，具有较强的平安城市建设经验。 

从现有项目的金额来看，地级市规模较小的项目 1 亿元，规模较大的项目

5-10 亿元。预计安居宝会定位在 1-2 亿的项目，毛利率能够达到 50%，公司

现有的 8 亿账上资金能够支撑 16 亿规模的项目。预计每年可以拿到 3-5 个大

单。 

盈利预测和关键事件时点                           

由于拿平安城市项目具有不确定性，表 3 列出影响投资的关键事件时点。 

 

 

 

 

 

 

 

公司楼宇对讲业务预计 2013 年增速约 30%，停车场、综合线缆、防盗报

警、社区监控等产品会增长较快。由于平安城市项目具有较大不确定性，盈利

预测中暂不对其进行预测。 

表 3：影响投资的项目时间表 

2012 年 11 月 工程商资金援助计划开始施行 

2013 年 3 月 奥迪安收购项目落实 

2013 年上半年 视频监控和综合线缆产品投放市场 

2013 年 3 月 广东省召开慧眼工程会议，平安城市项目开始招标 

2013 年 3 月 两会可能出台影响房地产的政策 

2013 年 可能收购视频监控设备商 

资料来源：中投证券研究所 

表 4：营业收入及毛利率预测（百万） 

  2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

1.、楼宇对讲       

收入 203.87  213.15  232.10  327.54  424.75  539.44  

增长率 40.47% 4.55% 8.89% 41.12% 29.68% 27.00% 

毛利 99.98  101.16  107.76  158.76  203.63  257.04  

成本 -103.89  -111.99  -124.34  -168.78  -221.13  -282.40  

毛利率 49.04% 47.46% 46.43% 48.47% 47.94% 47.65% 

2、智能家居       

收入 11.25  12.25  12.89  17.01  22.12  32.07  

增长率 22.15% 8.89% 5.22% 32.00% 30.00% 45.00% 



 公司深度  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/11 

 

 毛利 6.81  7.24  7.55  9.63  12.61  18.40  

成本 -4.44  -5.01  -5.34  -7.39  -9.50  -13.68  

毛利率 60.54% 59.09% 58.54% 56.58% 57.03% 57.36% 

3、停车场       

收入       9.35  16.97  27.79  

增长率      81.54% 63.72% 

毛利    4.66  8.57  14.35  

成本    -4.69  -8.41  -13.44  

毛利率       49.89% 50.47% 51.62% 

4、社区监控       

收入     16.00  33.00  

增长率      106.25% 

毛利     8.80  18.15  

成本     -7.20  -14.85  

毛利率     55.00% 55.00% 

5、综合线缆       

收入     8.00  26.90  

增长率      236.25% 

毛利     2.80  9.42  

成本     -5.20  -17.49  

毛利率     35.00% 35.00% 

6、其他       

收入 1.71  17.90  8.10  9.40  10.34  12.06  

增长率 180.33% 946.78% -54.75% 16.00% 10.00% 16.67% 

毛利 0.92  12.46  5.32  6.11  6.72  7.84  

成本 -0.79  -5.44  -2.78  -3.29  -3.62  -4.22  

毛利率 53.51% 69.59% 65.74% 65.00% 65.00% 65.00% 

资料来源：中投证券研究所预测 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 995  1038  1156  1306   营业收入 253  363  498  671  

  现金 858  850  938  1005   营业成本 132  184  255  346  

  应收账款 51  69  75  106   营业税金及附加 3  4  5  7  

  其它应收款 3  5  7  9   营业费用 49  68  85  115  

  预付账款 3  6  7  10   管理费用 38  55  73  97  

  存货 58  87  108  154   财务费用 -22  -23  -24  -27  

  其他 21  22  22  24   资产减值损失 4  3  3  3  

非流动资产 101  111  119  130   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 35  95  103  114   营业利润 49  73  102  130  

  无形资产 14  14  14  13   营业外收入 16  18  24  31  

  其他 52  2  2  2   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1096  1149  1275  1436   利润总额 65  91  126  161  

流动负债 71  98  117  141   所得税 6  14  19  24  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 59  77  107  137  

  应付账款 40  51  66  87   少数股东损益 -0  0  0  0  

  其他 31  47  51  54   归属母公司净利润 59  77  107  137  

非流动负债 5  4  5  5   EBITDA 30  53  82  108  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.33  0.43  0.60  0.76  

  其他 5  4  5  5        

负债合计 76  102  121  146   主要财务比率     

 少数股东权益 3  3  3  3   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 180  180  180  180   成长能力     

  资本公积 736  736  736  736   营业收入 4.0% 43.5% 37.1% 34.7% 

  留存收益 101  128  235  372   营业利润 -1.6% 48.5% 40.3% 27.3% 

归属母公司股东权益 1017  1044  1151  1288   归属于母公司净利润 -6.4% 30.4% 39.0% 27.6% 

负债和股东权益 1096  1149  1275  1436   获利能力     

      毛利率 47.7% 49.3% 48.8% 48.4% 

现金流量表      净利率 23.4% 21.2% 21.5% 20.4% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 5.8% 7.4% 9.3% 10.6% 

经营活动现金流 47  34  75  55   ROIC 17.3% 23.9% 33.9% 33.2% 

  净利润 59  77  107  137   偿债能力     

  折旧摊销 3  3  4  4   资产负债率 6.9% 8.9% 9.5% 10.1% 

  财务费用 -22  -23  -24  -27   净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 14.06  10.56  9.89  9.26  

营运资金变动 -18  -25  -13  -63   速动比率 13.20  9.64  8.93  8.13  

  其它 26  3  1  4   营运能力     

投资活动现金流 -29  -16  -11  -15   总资产周转率 0.23  0.32  0.41  0.50  

  资本支出 29  14  12  15   应收账款周转率 5.35  5.72  6.58  7.06  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 3.72  4.03  4.35  4.54  

  其他 0  -2  1  -0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -79  -27  24  27   每股收益(最新摊薄) 0.33  0.43  0.60  0.76  

  短期借款 -20  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.19  0.42  0.31  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.65  5.80  6.39  7.15  

  普通股增加 108  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -108  0  0  0   P/E 43.46  33.34  23.99  18.80  

  其他 -59  -27  24  27   P/B 2.53  2.46  2.24  2.00  

现金净增加额 -60  -8  89  66   EV/EBITDA 58  33  21  16  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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