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 2013 年公司业绩略低于我们的预期 

公司发布2013年年报及2014年一季报。2013年，安居宝公司实

现营业收入5.22亿元，同比增长43.73%；实现营业利润8729.19万元，

同比增长24.88%；实现归属于上市公司股东的净利润1.01亿元，同

比增长33.95%；公司2013年年报略低于市场预期。 

2014年一季度，公司实现营业收入7018.46万元，同比增长

48.21%，实现营业利润647.82万元，同比增长13.02%，实现归属于

上市公司股东的净利润654.39万元，同比增长34.86%，基本符合我

们的预期。 

 

 借助渠道优势，各类产品出货量显著提升 

2013年，公司楼宇对讲系统出货160.77万套，同比增长36.31%；

智能家居系统出货量3.64万套，同比增长81.80%；停车场系统出货

1095套，比去年同期增长123.47%。公司全年签订各类合同8048份，

新增客户579个，同比增长39.96%。分析原因，我们认为公司充分利

用自己的品牌优势，大力拓展销售渠道，是公司取得良好业绩增长的

关键，与此同时，公司销售费用也同比增长了29.11%。 

 

 2014 年公司与房开商的合作有望放量 

2013年，公司已经开始着手与房开商进行合作，但仅是在样板

房中小批量试用。2014年，与其合作的大型房开商房屋建筑面积将

大范围竣工，也将带来楼宇对讲系统的持续放量。乐观情形下，如果

我们考虑国内住房竣工数量仍然能够维持个位数的同比增长（6%），

2014 年与 2015 年，公司楼宇对讲系统的国内市场占有率将达到 

25%和 30%，这将直接带动公司楼宇对讲系统的出货量 50-60 万套。 

 

 智能家居产品提升估值空间 

2013 年，公司智能家居产品成长迅速，按照公司披露的产品销售

量与收入，单台系统的均价在 1000 元左右。对于家装系统而言，价

格已经不再成为重要的门槛。在楼宇对讲系统渠道铺垫下，智能家居

产品在原有客户中延伸是水到渠成的事情。这将在智能家居产品大浪

潮发展的背景下，有效提升公司估值水平。 
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收盘价 21.65 

52 周内高 30.50 

52 周内低 12.81 

总市值(百万元) 3960.94 

流通市值(百万元) 1894.37 

总股本(百万股) 182.95 

流通股(百万股) 88.07 

每股净资产(元) 6.11 
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 盈利预测、估值与投资建议 

我们预计，公司 2014-2016 年是营业收入分别是 7.44 亿元、10.27

亿元、13.27 亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为 13495 万元、

18632 万元、21985 万元，摊薄每股收益分别为 0.73 元、1.00 元、1.18

元。我们认为，公司的传统对讲系统与智能家居系统，将成为公司未来

发展的两个重要途径，继续维持公司“推荐”的评级。 

图表 1：公司单季度营业收入（单位：百万元） 图表 2：单季度营业利润与净利润（单位：百万元） 

  

数据来源：wind，华融证券整理                      数据来源：wind，华融证券整理 

图表 3：每股指标（单位：元） 图表 4：资产负债率（单位：%） 

  

数据来源：wind，华融证券整理                      数据来源：wind，华融证券整理 
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资产负债表 利润表 

单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 986.2 1,226.4 1,555.5 1,947.3 营业收入 522.1 744.4 1,027.7 1,327.6 

现金 717.5 852.1 1,020.8 1,246.3 营业成本 286.3 408.3 601.2 807.5 

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 4.8 7.2 9.8 12.6 

应收票据 10.3 12.1 18.5 22.8 营业费用 82.2 111.7 123.3 159.3 

应收款项 121.9 155.5 216.9 288.3 管理费用 81.6 104.2 123.3 146.0 

其他应收款 7.1 9.6 12.8 16.6 财务费用 -21.5 -19.6 -23.4 -28.3 

存货 107.4 171.6 249.1 325.5 资产减值损失 3.2 3.1 5.7 6.4 

其他 22.0 25.5 37.3 47.9 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 

非流动资产 317.1 319.8 321.6 314.9 投资收益 1.9 1.9 1.9 1.9 
长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 87.3 131.5 189.7 226.0 

固定资产 208.7 197.3 190.6 176.5 营业外收入 29.3 20.9 22.4 24.2 

无形资产 29.0 33.2 38.9 42.3 营业外支出 0.6 0.4 0.5 0.5 

其他 79.4 89.3 92.1 96.1 利润总额 116.0 152.0 211.6 249.8 

资产总计 1,303.3 1,546.3 1,877.1 2,262.1 所得税 16.0 18.4 27.5 32.3 

流动负债 156.1 258.9 397.3 559.9 净利润 100.0 133.6 184.0 217.4 
短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 -1.5 -1.3 -2.3 -2.4 

应付账款 68.8 111.7 158.8 209.4 归属母公司净利润 101.5 135.0 186.3 219.8 

预收账款 37.7 35.7 58.3 80.6 EPS（元） 0.56 0.73 1.00 1.18 

其他 49.5 111.6 180.2 269.9      
长期负债 16.7 23.2 31.6 36.7 主要财务比率 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  2013A 2014E 2015E 2016E 

其他 16.7 23.2 31.6 36.7 同比增长率     
负债合计 172.8 282.2 428.9 596.6 营业收入 43.7% 42.6% 38.1% 29.2% 

股本 183.0 185.9 185.9 185.9 营业利润 24.9% 50.6% 44.2% 19.2% 
资本公积金 739.2 739.2 739.2 739.2 净利润 32.8% 33.6% 37.8% 18.1% 

留存收益 189.3 321.3 507.6 727.5 盈利能力     
少数股东权益 19.0 17.7 15.4 13.0 毛利率 45.2% 45.2% 41.5% 39.2% 
母公司所有者权

益 

1,111.5 1,246.4 1,432.8 1,652.6 净利率 19.2% 17.9% 17.9% 16.4% 

负债及权益

合计 

1,303.3 1,546.3 1,877.1 2,262.1 ROE 9.1% 10.8% 13.0% 13.3% 

现金流量表     单位：百万元 ROIC 16.2% 

 

18.3% 19.6% 22.4% 

经营活动现金

流 

52.4 129.3 158.1 204.9 偿债能力     
净利润 100.0 133.6 184.0 217.4 资产负债率 13.3% 18.2% 22.9% 26.4% 

折旧摊销 11.2 22.8 24.8 25.5 流动比率 6.32 4.74 3.91 3.48 

财务费用 0.0 -19.6 -23.4 -28.3 速动比率 5.62 4.07 3.28 2.89 

投资收益 -1.8 -1.9 -1.9 -1.9 营运能力     
营运资金变动 -62.2 -5.9 -27.6 -10.3 资产周转率 0.40 0.48 0.55 0.59 

其他 5.2 0.2 2.2 2.5 存货周转率 2.67 2.38 2.41 2.48 
投资活动现金

流 

-129.0 -20.8 -21.2 -12.9 应收账款周转率 3.95 4.44 4.36 4.27 

资本支出 -69.2 -21.2 -22.3 -14.4 每股资料（元）     

其他投资 -59.8 0.4 1.1 1.5 每股收益 0.56 0.73 1.00 1.18 
筹资活动现金

流 

-7.9 26.1 31.8 33.5 每股经营现金 0.30 0.70 0.85 1.10 

借款变动 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产 6.08 6.70 7.71 8.89 

普通股增加 3.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 24.4 0.0 0.0 0.0 估值比率     

股利分配 -36.0 0.0 0.0 0.0 PE 38.66 29.82 21.60 18.31 

其他 0.7 26.1 31.8 33.5 PB 3.56  3.23  2.81  2.44  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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