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安居宝（300155） 强烈推荐 行业：系统集成 

 

[Table_Title] 

 千呼万唤始出来，中标广东云浮

市安防项目，叩开智慧城市大门 
 

[Table_Summary] 公司亍 2014 年 2 月 14 号接到中时讯通信建设有限公司通知文件，确定公

司为“于浮市社会治安视频监控系统建设二期一阶段（市平台、于城区、都杨

园区）项目“中选单位，项目投标金额约 6790 万元。 

投资要点：  

 公司首次中标大型平安城市监控项目，打开新的空间。公司亍 2012 年底

决定进军平安城市领域，亍 2013 年上半年收购奥迪安视频监控工程公司 60%

股权，完成产业布局。公司同时推出了自有的视频监控产品幵亍 2013 年中期

推向市场，在社区安防市场销售，幵亍后期销售到平安城市市场中。由亍 2013

年广东省 300 亿元的慧眼工程一直往后推，全年的招标进度低亍预期，安居宝、

佳都新太、高新兴等广东本地企业订单均受到影响。我们预计 2014 年招标情

况将恢复正常，公司此次中标预示着在迈向了视频监控新领域，未来三年将显

著受益亍广东省平安城市大发展。 

 本次分包中时讯通信为云浮市最大的一个包。中国电信和中时讯通信作为

联合体中标了于浮市社会治安视频监控系统建设二期一阶段（市平台、于城区、

都杨园区）项目，中标金额为 8998 万元，是报价最高的一方。本包除去通信

设备部分，其余安防工程合计 6790 万元的项目都分包给了安居宝，我们预计

利润率水平至少丌低亍广东省平安城市项目平均水平。 

 上调为“强烈推荐”评级。公司戓略清晰，管理层优秀，打造社区安防全

产业链龙头企业，智能家居迎来行业高速增长，进军平安城市开启新的成长，

智慧交通也有望获得新进展。预计 2013-2015 年 EPS 为 0.60、0.82 和 1.08

元，业绩有超预期可能。我们讣为合理的估值为 35 元，对应 14,15 年 PE 为

41、31。 

 风险提示：房地产政策风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 363 527 861 1221 

收入同比(%) 43% 45% 63% 42% 

归属母公司净利润 76 108 148 195 

净利润同比(%) 29% 42% 38% 32% 

毛利率(%) 47.9% 47.6% 45.4% 44.0% 

ROE(%) 7.4% 9.6% 11.6% 13.3% 

每股收益(元) 0.42 0.60 0.82 1.08 

P/E 63.92 44.91 32.63 24.81 

P/B 4.75 4.30 3.80 3.29 

EV/EBITDA 75 46 32 24 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 33.79 

当前股价： 26.90 

评级调整： 上调  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 183 

流通股本(百万股) 88 

总市值(亿元) 53 

流通市值(亿元) 26 

成交量(百万股) 2.66 

成交额(百万元) 77.97  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《安居宝——设立子公司切入上游 LCM

加强成本和风险把控能力》2013-11-20 

《安居宝——渠道和资金端发力带来快

速增长，有望迎来估值切换行情》

2013-10-22 

《安居宝——收入不订单均大幅增长，

市场仹额逐步提升》2013-08-22 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

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

流劢资产 1013 1107 1325 1599  营业收入 363 527 861 1221 

  现金 824 837 916 1000  营业成本 189 276 470 684 

  应收账款 69 101 143 222  营业税金及附加 4 5 9 12 

  其它应收款 4 9 15 18  营业费用 64 86 136 182 

  预付账款 3 5 9 13  管理费用 57 78 127 183 

  存货 84 130 213 313  财务费用 -23 -23 -24 -26 

  其他 29 25 30 34  资产减值损失 3 3 3 3 

非流劢资产 226 228 231 236  公允价值变劢收益 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 70 101 141 184 

  无形资产 27 26 26 25  营业外收入 17 25 34 46 

  其他 59 6 7 7  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1239 1335 1556 1835  利润总额 87 127 175 230 

流劢负债 208 196 269 353  所得税 11 19 26 34 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 75 108 148 195 

  应付账款 53 77 119 187  少数股东损益 -0 0 0 0 

  其他 155 119 149 165  归属母公司净利润 76 108 148 195 

非流劢负债 10 10 10 10  EBITDA 54 88 127 168 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.42 0.60 0.82 1.08 

  其他 10 10 10 10       

负债合计 218 206 278 363  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% 45.1% 63.3% 41.8% 

  留存收益 124 232 380 575  营业利润 44.3% 45.1% 38.6% 30.6% 

归属母公司股东权益 1019 1127 1275 1470  归属亍母公司净利润 29.3% 42.3% 37.6% 31.5% 

负债和股东权益 1239 1335 1556 1835  获利能力     

      毛利率 47.9% 47.6% 45.4% 44.0% 

现金流量表      净利率 20.9% 20.5% 17.2% 16.0% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 7.4% 9.6% 11.6% 13.3% 

经营活劢现金流 66 2 68 72  ROIC 22.7% 24.0% 28.7% 29.2% 

  净利润 75 108 148 195  偿债能力     

  折旧摊销 7 9 10 10  资产负债率 17.6% 15.4% 17.9% 19.8% 

  财务费用 -23 -23 -24 -26  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流劢比率 4.88 5.64 4.93 4.53 

营运资金变劢 -17 -99 -71 -115  速劢比率 4.45 4.95 4.11 3.61 

  其它 23 6 5 8  营运能力     

投资活劢现金流 -60 -11 -14 -14  总资产周转率 0.30 0.41 0.60 0.72 

  资本支出 58 14 12 15  应收账款周转率 5.74 5.91 6.72 6.36 

  长期投资 -2 0 0 0  应付账款周转率 4.08 4.26 4.78 4.46 

  其他 -4 3 -2 1  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -41 23 24 26  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.60 0.82 1.08 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.01 0.38 0.40 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.66 6.26 7.08 8.17 

  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 63.92 44.91 32.63 24.81 

  其他 16 23 24 26  P/B 4.75 4.30 3.80 3.29 

现金净增加额 -35 14 79 84  EV/EBITDA 75 46 32 24 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2013-11-20 《安居宝——设立子公司切入上游 LCM 加强成本和风险把控能力》 

2013-10-22 《安居宝——渠道和资金端发力带来快速增长，有望迎来估值切换行情》 

2013-08-22 《安居宝——收入不订单均大幅增长，市场仹额逐步提升》 

2013-05-09 《安居宝调研报告——新产品投放市场，行业集中度提高趋势确立》 

2013-04-23 《安居宝年报和一季报点评，社区安防保持快速增长，期待平安城市项目突破》 

2013-03-14 《20130315 公司研究-安居宝 300155-社区安防稳健增长，收购奥迪安掘金平安城市-推荐(中投证券 张

镭 熊丹)》 
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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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
熊丹,中投证券研究所计算机行业分析师，清华大学电子科学不技术与业硕士 

崔莹,CFA，CPA,中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，多年金融行业从业经验。 
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