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6－12 个月目标价： 19.00 元 

当前股价： 14.35 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2242.17 

总股本(百万) 180 

流通股本(百万) 58 

流通市值(亿) 8 

EPS 0.24 

每股净资产（元） 5.61 

资产负债率 8.7%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

安居宝 -9.06% -12.39% 54.63% 

信息服务 4.29% 7.82% 9.59% 

沪深 300 0.35% -2.37% 8.63%  
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相关报告 
《安居宝-社区安防稳健增长，收购奥迪安

掘金平安城市-推荐》2013-3-14 

 

 
 

安居宝 300155 推荐

年报和一季报点评，社区安防保持

快速增长，期待平安城市项目突破
 

公司公布 2012 年报：营业收入同比增长 43.45%至 3.63 亿元；营业利润增长

44.35%至 0.70 亿元；归属净利润增长 29.27%至 0.76 亿元；EPS 为 0.43 元，符合

预期。每 10 股派息 2 元。2013 年一季度收入增 44.87%，净利润增 41.04%。 

投资要点： 
 主营业务保持快速增长。从销售量看，楼宇对讲同比增 37.72%到 118 万套，智能

家居增 99.11%到 2 万套，停车场售出 490 套。从销售区域看，东北、华北、华南、

西北区域收入增速均达 50%左右。12 年销售费用率下降 1.83pt.，管理费用率上

升 0.89pt.，毛利率基本保持稳定。 

 公司持续推出新产品，市场推广有望超预期。楼宇对讲存在需求升级的趋势，下

游客户对于功能品质要求越来越高，公司高毛利率的新产品有望受益。2013 年公

司将推出 IP 摄像机、高端模拟楼宇对讲机、大屏数字终端和智能家居系统等。公

司在全国各地建立 111 个营销网点，同比增长 9.9%，同时在筹备海外拓展事宜，

2013 年停车场、线缆等产品叠加销售效果会更加明显。 

 广东省 300 亿平安城市已经开闸，公司签订单的可能性在上升。随着高新兴签署

广东省揭阳市 3.89 亿元大额订单，广东省各地区陆续开始展开平安城市建设。原

市场份额最高的电信运营商退出安防市场为其他上市公司带来很大机遇，公司后

续会采取和高新兴类似的与运营商合作的模式去做平安城市的项目。 

 房地产调控政策主要针对二手房，对新楼盘影响较小。2012年全国住宅投资 49374

亿元，增 11.4%，住宅施工面积 428964 万平方米，增 10.6%，住宅竣工面积 79043

万平方米，增长 6.4%。2013 年竣工面积同比增速将超过 20%，行业依然景气。

 维持“推荐”投资评级。预测公司 2013～2015 年的 EPS 为 0.60 元、0.77 元和

1.00 元，对应的 PE 为 24、19、14。 

风险提示： 

 低端产品价格下降风险；平安城市订单具有不确定性； 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 363 498  671 893 

收入同比(%) 43% 37% 35% 33%

归属母公司净利润 76 107  138 181 

净利润同比(%) 29% 42% 29% 31%

毛利率(%) 47.9% 48.8% 48.4% 49.7%

ROE(%) 7.4% 9.5% 10.9% 12.5%

每股收益(元) 0.42 0.60  0.77 1.00 

P/E 34.10 24.05  18.66 14.29 

P/B 2.54 2.29  2.04 1.79 

EV/EBITDA 33 20  15 11 

资料来源：中投证券研究所
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1013  1099  1275 1493 营业收入 363  498  671 893 

  现金 824  846  961 1074 营业成本 189  255  346 449 

  应收账款 69  95  111 162 营业税金及附加 4  5  7 9 

  其它应收款 4  8  11 13 营业费用 64  83  110 153 

  预付账款 3  5  6 8 管理费用 57  74  98 134 

  存货 84  120  157 205 财务费用 -23  -23  -25 -28 

  其他 29  25  29 30 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 226  228  231 236 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 139  196  199 205 营业利润 70  101  132 174 

  无形资产 27  26  26 25 营业外收入 17  25  31 39 

  其他 59  6  7 7 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1239  1327  1506 1729 利润总额 87  126  163 213 

流动负债 208  189  229 272 所得税 11  19  24 32 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 75  107  138 181 

  应付账款 53  71  88 123 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 155  117  141 149 归属母公司净利润 76  107  138 181 

非流动负债 10  10  10 10 EBITDA 54  87  117 156 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.42  0.60  0.77 1.00 

  其他 10  10  10 10    

负债合计 218  198  239 281 主要财务比率   

 少数股东权益 3  3  3 3 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 180  180  180 180 成长能力   

  资本公积 715  715  715 715 营业收入 43.4% 37.1% 34.7% 33.1%

  留存收益 124  231  370 551 营业利润 44.3% 44.4% 30.6% 31.7%

归属母公司股东权益 1019  1126  1265 1445 归属于母公司净利润 29.3% 41.8% 28.9% 30.6%

负债和股东权益 1239  1327  1506 1729 获利能力   

    毛利率 47.9% 48.8% 48.4% 49.7%

现金流量表    净利率 20.9% 21.6% 20.6% 20.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 7.4% 9.5% 10.9% 12.5%

经营活动现金流 66  10  104 100 ROIC 22.7% 24.6% 31.3% 34.5%

  净利润 75  107  138 181 偿债能力   

  折旧摊销 7  9  10 10 资产负债率 17.6% 14.9% 15.9% 16.3%

  财务费用 -23  -23  -25 -28 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 4.88  5.83  5.56 5.50 

营运资金变动 -17  -89  -22 -68 速动比率 4.45  5.16  4.85 4.71 

  其它 23  5  2 5 营运能力   

投资活动现金流 -60  -11  -14 -14 总资产周转率 0.30  0.39  0.47 0.55 

  资本支出 58  14  12 15 应收账款周转率 5.74  5.77  6.18 6.20 

  长期投资 -2  0  0 0 应付账款周转率 4.08  4.12  4.35 4.26 

  其他 -4  3  -2 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -41  23  25 28 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.60  0.77 1.00 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.06  0.58 0.55 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.66  6.26  7.03 8.03 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -57  0  0 0 P/E 34.10  24.05  18.66 14.29 

  其他 16  23  25 28 P/B 2.54  2.29  2.04 1.79 

现金净增加额 -35  22  115 113 EV/EBITDA 33  20  15 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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