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6－12 个月目标价： 21.00 元 

当前股价： 16.94 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2246.30 

总股本(百万) 183 

流通股本(百万) 58 

流通市值(亿) 9 

EPS 0.42 

每股净资产（元） 5.60 

资产负债率 6.8%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

安居宝 10.16% -1.41% 44.74% 

信息服务 11.97% 12.15% 22.75% 

沪深 300 1.87% -8.33% 10.60%  
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安居宝 300155 推荐

新产品投放市场，行业集中度提高

趋势确立 
 

近期我们调研了公司，和董事长进行了深入沟通。公司前两年很好地布局了销售渠

道，优势逐渐体现，后续将继续发力销售端打压竞争对手，市场份额有望继续提升，

行业集中度提高趋势不改。社区安防新产品线缆和监控摄像头已经投放市场，今年将

形成实质性的收入，销售具有明显复用叠加效果。 

投资要点： 
 安居宝是国内社区安防领先的设备商。公司楼宇对讲产品 2012 年销售量为 120

万套，国内市占率达 15%。公司 2010、2011 年收入增长并不快，将主要精力放

在了渠道建设，目前已经在全国有 111 家销售网点，形成很强的市场控制力和品

牌知名度。未来会持续发力市场，采取较强的市场竞争手段，挤占二三线厂商的

市场份额。 

 楼宇对讲市场格局在发生明显的变化，集中度提高趋势明显。楼宇对讲市场非常

讲究销售网络的扁平化，因为涉及到很多技术服务方案和产品调试，售前售中售

后服务都很重要。销售对象主要是工程商，需要非常密切的交流，销售成本很高，

行业的规模效应并非体现在产品生产，而是在销售服务上。因此对于社区安防行

业来讲，渠道布局非常重要。一个城市的市场容量有限，先进入了一个城市有明

显先发优势，后续再进来的公司市场空间小了，达到盈亏平衡的难度增大。行业

此前比较分散，但是目前行业发生了较为明显的变化，以安居宝为首的一线厂商

已显示出较强的销售规模优势，并且持续加大竞争力度，二三线厂商的生存难度

在加大。客户非常重视品牌和售后服务，品牌而一旦被边缘化，将会发生雪崩式

的下滑，行业目前集中度提高的趋势已经非常明显。公司销售渠道实力强，未来

市场份额将进一步扩大，稳固行业地位。 

 开发商大客户在增加，直接采购比例不断上升，未来有望成为行业趋势。大型开

发商直接指定少数几家设备供货商而不通过工程商，有利于其标准化建造。目前

已经有恒大、中信地产、富力、碧桂园、保利、华侨城等 10 余家开发商指定安居

宝作为楼宇对讲供应商，未来大客户的占比将继续提升，二三线厂商将加速下滑。

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 363 530  754 1013 

收入同比(%) 43% 46% 42% 34%

归属母公司净利润 76 107  141 187 

净利润同比(%) 29% 42% 32% 32%

毛利率(%) 47.9% 47.4% 46.5% 46.0%

ROE(%) 7.4% 9.5% 11.2% 12.9%

每股收益(元) 0.42 0.60  0.79 1.04 

P/E 40.25 28.44  21.57 16.29 

P/B 2.99 2.71  2.41 2.10 

EV/EBITDA 42 26  19 14 

资料来源：中投证券研究所
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 公司战略清晰，有望成为国内社区安防全产品线的解决方案商。公司

的战略主要为：1、拓展社区智能安防产品线，在楼宇对讲的基础上增加了停

车场系统、综合线缆和视频监控产品，由于客户均为房地产工程商，销售具有

复用性，体现良好的规模优势，后续还会考虑继续增加新的产品线；2、推出

工程合作资金支助计划，直接总包开发商的社区安防项目，在总包项目中提供

自有产品，提高配套率，加快新产品的市场推广；3、通过和客户（工程商）

的良好合作关系，将产品销售到社区以外的市场，为未来更大的市场进行布局；

4、切入平安城市，在广东省 300 亿元慧眼工程中获得一些订单，和社区监控

形成一定的关联性。公司通过以上战略，有望成为国内社区安防全产品线的龙

头企业。 

 新产品投放情况顺利，下半年将有实质性收入体现。停车场产品 2012

年收入 1118 万，今年已经多次参加各类展销会，进行了较多的市场宣传，全

年快速增长值得期待。线缆产品 4 月份已经投放市场，利用公司在小区行业的

丰富经验，针对小区的具体情况选择最具性价比的线缆型号，使得线缆尺寸、

性能与小区楼盘匹配度达到较高水平。视频监控摄像头已经开发出 10 余款产

品，主要针对小区监控市场，目前已经投放市场，三季度将形成收入。 

 工程合作资金支助计划已经开始实施，产品配套率高。该计划的操作

方式是公司直接和开发商谈项目，总包社区安防设备工程，公司提供自有的社

区安防产品，由工程商进行施工。工程商不需要像以前一样为设备垫资，只需

要垫付工人工资，对工程商来说是减小了风险。公司对项目总包，开发商的资

金实力远强于工程商，坏账率低于工程商，就算无法支付也可以用房地产来抵

押。同时公司对社区安防设备会有运维，这些设备对住户的感受比较重要，所

以地产商拖帐的可能性更小（相比其他住户感受不到的环节，比如园林）。总

包项目需要各个产品都保证较高的质量，才不至于因为产品质量而被拖款，正

是因为公司具备了较全的产品线，所有的设备都由公司自己提供，才能够保证

产品质量。采用别人的产品风险较大，一旦某种产品质量不好，整个项目的收

款都可能存在问题，这也是竞争对手难以复制的优势。 

 维持“推荐”评级，预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.60、0.79 和

1.04 元，业绩增长确定性高，平安城市项目存在大单可能性。 

风险提示： 

 房地产调控带来行业增速低于预期；新产品市场接受程度低于预期；

平安城市项目时间和中标具有不确定性。 
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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  1107  1296 1535 营业收入 363  530  754 1013 

  现金 824  836  938 1045 营业成本 189  279  403 546 

  应收账款 69  101  125 184 营业税金及附加 4  5  8 10 

  其它应收款 4  9  13 15 营业费用 64  87  120 151 

  预付账款 3  5  7 10 管理费用 57  79  111 151 

  存货 84  131  183 250 财务费用 -23  -23  -24 -27 

  其他 29  25  29 32 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  134 178 

  无形资产 27  26  26 25 营业外收入 17  25  32 42 

  其他 59  6  7 7 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1239  1335  1527 1771 利润总额 87  126  166 220 

流动负债 208  197  247 304 所得税 11  19  25 33 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 75  107  141 187 

  应付账款 53  78  103 150 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 155  119  145 155 归属母公司净利润 76  107  141 187 

非流动负债 10  10  10 10 EBITDA 54  87  120 161 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.42  0.60  0.79 1.04 

  其他 10  10  10 10    

负债合计 218  206  257 314 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% 45.8% 42.4% 34.2%

  留存收益 124  231  372 560 营业利润 44.3% 44.1% 33.3% 32.8%

归属母公司股东权益 1019  1126  1267 1454 归属于母公司净利润 29.3% 41.5% 31.8% 32.5%

负债和股东权益 1239  1335  1527 1771 获利能力   

    毛利率 47.9% 47.4% 46.5% 46.0%

现金流量表    净利率 20.9% 20.2% 18.7% 18.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 7.4% 9.5% 11.2% 12.9%

经营活动现金流 66  0  92 93 ROIC 22.7% 23.7% 29.6% 32.3%

  净利润 75  107  141 187 偿债能力   

  折旧摊销 7  9  10 10 资产负债率 17.6% 15.5% 16.8% 17.7%

  财务费用 -23  -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 4.88  5.62  5.24 5.04 

营运资金变动 -17  -100  -38 -83 速动比率 4.45  4.93  4.47 4.19 

  其它 23  6  3 6 营运能力   

投资活动现金流 -60  -11  -14 -14 总资产周转率 0.30  0.41  0.53 0.61 

  资本支出 58  14  12 15 应收账款周转率 5.74  5.92  6.34 6.23 

  长期投资 -2  0  0 0 应付账款周转率 4.08  4.27  4.47 4.33 

  其他 -4  3  -2 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -41  23  24 27 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.60  0.79 1.04 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.00  0.51 0.52 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.66  6.25  7.04 8.08 

  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 40.25  28.44  21.57 16.29 

  其他 16  23  24 27 P/B 2.99  2.71  2.41 2.10 

现金净增加额 -35  12  103 106 EV/EBITDA 42  26  19 14 

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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