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 社区安防龙头，渠道拓展和产品线延伸打开中长期成长空间 

公司目前主要产品为楼宇对讲系统，销售占比约90%，11/12

年市场占有率分别达到12%和15%，计划3~5年实现30%市占率。

上市后，公司在渠道和产品两方面积极布局：渠道方面，公司加

强销售服务网络的建设，深挖渠道价值，产业链地位提升；产品

方面，公司积极拓展产品线，涉及社区安防8个子系统：楼宇对

讲、停车场、平安城市、视频监控、线缆、门禁、电子巡岗和背

景音乐，并从楼宇对讲终端延伸到智能家居。 

短期来看，公司通过进取营销策略提升主要产品楼宇对讲市

占率，并以此为平台带动配套产品销售，我们看好公司业务拓展

模式，预计业绩有望步入快速成长期；中长期来看，凭借在品牌

和资金方面的优势，公司在市场竞争中占据有利地位，成长空间

已经打开。 

 楼宇对讲：进取营销策略推动市占率快速提升 

楼宇对讲是中度寡占市场，其壁垒在于：1）需要专业的、

系统的安装调试；2）由于线路改造困难，需要长期服务。因此，

中小品牌竞争劣势已经凸显，或快速退出市场，品牌集中度将进

一步提升。 

作为楼宇对讲国内唯一上市企业，公司推行进取的营销策

略：1）中低端产品主动降价，提高中低端市场份额；2）实施工

程合作资金支助计划，公司以总包商的姿态从房地产开发商拿

单，将工程分包给集成商。我们认为，公司从制造商升级到总包

商，产业链地位提升，将与竞争对手拉开差距；其次，开发商的

风险抵御能力显著高于集成商，资金风险也得以降低；最后，从

中长期来看，公司直接做总包商，有利于配套产品的推广。 

中低端产品降价对楼宇对讲综合毛利率影响不大。公司低端

（非可视）、中低端（黑白）、中高端（彩色）占比分别为25%、

25%和50%，且非可视产品市场容量基本稳定、黑白产品相对彩

色已无成本优势，市场容量下滑将最终被淘汰。因此，中低端降

价对综合毛利率影响较小，预计毛利率将稳定在45%~46%。 

 平安城市：受益于广东300亿慧眼工程 

收购奥迪安是品牌、资金与项目经验的双赢结合。奥迪安参

与过白云机场、火车站等BT项目，具备资质、团队和经验，但在

平安城市建设中面临上市公司的竞争，在资金和品牌方面呈现劣

势，与公司正好形成互补。广东平安城市规划三年投资300亿，

预计广州将于下半年启动招标，公司将与电信运营商合作投标。 
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主要数据    2013 年 7月 15 日 

收盘价(元) 14.99 

总市值（亿元） 27.38 

总股本(百万股) 182.66 

流通股本(百万股) 58.75 

ROE（TTM） 7.51% 

12 月最高价(元) 17.45 

12 月最低价(元) 7.80 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   电子 

以楼宇对讲为平台，全面拓展社

区安防业务 
 推荐 （首次） 
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智能家居：楼宇对讲发展为终端的路径更有望获得认可 

市场研究机构 Juniper Research 预计智能家居市场规模将于 2017 年达到 600 亿

美元，中国智能家居行业市场年均增速达到 25%。短期来看，智能家居市场尚不成熟，

无统一行业标准和领导品牌，公司从楼宇对讲发展为终端的路径，不需要增加终端，

更具普适性，在当前市场条件下更有利于推广，有望成倍增长。 

首次给予公司“推荐”评级 

楼宇对讲业务奠定了公司的成长基础，在此平台上，智能家居、停车场系统和平

安城市有望进入放量期，为公司业绩贡献增量。预计公司 13-15 年 EPS 分别为 0.6、

0.82 和 1.1 元，首次给予“推荐”评级。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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