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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

公司公布一季报，我们对相关信息进行点评。 

 事项点评 

 收入增长低于预期 费用控制显成效 

公司2014年1-3月份实现营业收入4,210.36万元，比上年同期下降

7.97%。收入增速低于2013年22.91%的增速，远远低于我们的预期，

但是公司的视频监控业务一季度同比增长88.87%，保持快速增长。 

一季度实现营业利润329.00万元，比去年同期增长18.36%；归属于公

司普通股股东的净利润328.34万元，比上年同期增长9.74%。公司营业

利润增长主要由于各方面的成本和费用得到有效控制：销售费用同比

降低33.12%，财务费用同比下降24.38%。 

重点关注新市场的进程  视频监控业务是亮点 

一季度虽然总收入同比下滑7.97%，但是公司的视频监控业务同比增

长88.87%,公司的新一代有线网络设备业务，2014年在新进入区域市场

（如山东等地）有望进一步带动新一代有线网络设备的出货量。一季

度预付账款同比增长237%，主要是预付采购款，反映公司的订单规模

的增长。特别是我们认为宽带成为有线网络未来盈利的主要方向，也

是其核心价值，有线网的改造更加紧迫或者放弃改造，造成一些有实

力的区域有线网络改造进程加速。 

独特的视频监控业务有望保持快速发展 

基于有线网络的视频监控（安防）是公司独特的业务，有望受益于 2014

年信息消费、智慧城市试点项目。公司视频监控延伸到智能小区（小

区监控+门禁系统等），丰富了有线网络的业务。同时市场融资的方式

出现大的变化，大资金大项目为特征，公司有望通过此模式使得规模

快速增长。 

 投资建议 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 264.38 318.11 373.52 431.31 

年增长率 22.13% 20.32% 17.42% 15.47% 

归属于母公司的净利润 22.72 30.90 35.73 39.72 

年增长率 -3.66% 35.98% 15.63% 11.19% 

每股收益（元） 0.352 0.479 0.554 0.616 

PER（X） 61 45 39 35 

注：有关指标按当年股本摊薄 
 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2014Q1） 

通行 报告日股价（元） 22.2 

12mth A 股价格区间（元） 12.74-27.0

9 总股本（百万股） 64.50 

无限售 A 股/总股本 36% 

流通市值（亿元） 5.10 

每股净资产（元） 7.55 

PBR（X） 2.94 

 无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2014Q1） 

通行 王振洪 48.4% 

马晓东 3.36% 

国信证券股份有限公司约定购

回专用账户 

2.82% 

 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2013Y） 

下一代有线电视网络设备 42.92% 

智能化监控工程 24.32% 

有线电视网络光传输设备 22.88% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《政府补贴影响业绩增长》 

——2014 年 02 月 28 日 

《推动政府购买服务 利好视频监控业务》 

——2013 年 12 月 10 日 
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股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 
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本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300指数表现的看法。 
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