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信息安全隐形股 

——迪威视讯（300167）跟踪点评 

事件：  

中国互联网新闻研究中心 26 日发表《美国全球监听行动纪录》，纪录指出，中国有关部门经过了几个月的查证，

发现“棱镜门”涉华内容基本属实。美国的监听行动，涉及到中国政府和领导人、中资企业、科研机构、普通网

民、广大手机用户等等。 

评论：  

 政府视频通讯市场领先地位突出，升级改造项目启动，助推传统业务恢复至历史盈利高点  2006 年，

公司视讯政务应用系统在全国人大、中组部、中宣部、中纪委、华光通信局等系统得到广泛应用，推动了我

国政府专网视频通讯应用的发展；2007 年，公司推出结合视频资源统一管理、多模视频传输、应急视频指

挥、图像智能分析等于一体的“SIAP 统一视频管理应用系统”，该系统一经推出即迅速在公安市场得到大

量应用，并使得公司在 2007 年公安专网视频通讯细分市场占有率快速攀升至首位。其中，华光通信局作为

公司主要客户，将视频通讯系统交给公司承建，根据规划，此系统将在“十二五”期间完成其全国骨干网及

二三级网络升级改造，一期项目已经于一季度启动，合同总金额约 6,100 万元，我们预计总投入不低于 5

亿元。我们认为，政府是对信息安全性要求最高的领域，政府视频通讯系统在政府运行、管理、指挥等重

要环节发挥着关键作用，涉密程度高，是政府在重视信息安全形势下中重点投资领域，公司传统业务在 2-3

年内将受益于此轮政府投资，从而推动传统业务的净利润恢复到历史盈利高峰时点的规模（3,000 万-4,000

万）。 

 激光显示产品保密性高，在军队具有竞争优势，有望得到规模应用  相比于 LED，激光显示的保密性

强，得到了军方的认可，并成为军方采购指挥屏时考虑的重要因素。公司子公司中视迪威于 2014 年 1 月 20

日与西物科技集团有限公司（中国兵器工业集团第二〇九研究所的法人实体）签订战略合作协议，其中涉及：

（1）西物科技集团承诺中视迪威为其激光系统设备的唯一合作伙伴，根据不同客户实际情况，在西物科技

集团系统设计及项目投标过程中，西物科技承诺优先选用中视迪威的设备；（2）中视迪威承诺全力支持西物

科技集团在军工、信息安全等多个领域的业务；（3）针对特定用户的需求，中视迪威可以为西物科技集团开

发、定制特定应用环境下的激光显示产品，共同推进激光显示系统在军工、信息安全等领域内的应用。双方

计划 3 年内在军工、信息安全领域实现 500 个激光显示系统的建设目标。我们认为，公司激光显示产品在

全球具有竞争力，国内遥遥领先，目前正在全力进行市场推广和营销，凭借产品优势以及与 209 所的合作，

公司激光显示产品有望在军工、信息安全领域得到大规模应用。 

 涉密移动计算/通信终端需求增长，子公司中威信安明确受益  公司 2011 年和中安科技集团有限公司

合资成立中威信安科技有限公司，股权占比 52.63%，中安科技以与涉密安全平板电脑相关的专利与技术入

股，股权占比 47.37%。中威信安业务定位于研发及生产定制化安全平板电脑及终端，目前年收入过千万元。
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中安集团是我国知名计算机涉密与反涉密科技公司，取得了国家保密局一级资质认证、军用信息安全产品

B+级认证，安全设备供应资质。我们认为，通过与中安集团的合作，将涉密计算机技术与视频通信技术相

结合，在有效的满足客户基于移动视频通讯环境下的行业应用要求的同时，也可以有效的保护客户的信息

安全。目前，国家领导人、政府涉密人员、企业高管、军方人员等已经成为被窃听的主要对象，对涉密移

动计算/通信终端的需求必然增长，对中威信安产品增长具有拉动作用。 

 维持“买入”评级  预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.60 元、0.97 元、1.35 元，对应 PE 分别

为 30.5 倍、18.7 倍、13.5 倍，维持“买入”评级。我们认为，公司在信息安全领域的能力一直没有被市场

认知，其传统专网视频通讯系统持续在政府领域份额居首，激光显示业务以及涉密移动计算/通信终端业务

都有着广阔的发展空间，在信息安全被视为国家战略的大背景下，公司信息安全相关业务有望进入加速发展

期。 

 风险提示：立案结果对公司产生较大的负面影响；智慧城市订单确认延迟；激光显示业务产业化速度不达预

期。 

预测指标 2013 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 217 1138 1561 1987

    增长率(%) 1% 425% 37% 27%

净利润（百万元） 5 120 195 270

    增长率(%) -74% 2200% 62% 38%

摊薄每股收益（元） 0.03 0.60 0.97 1.35

ROE(%) 0.70% 13.48% 17.40% 18.66%
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表 1、迪威视讯盈利预测 

证券代码： 300167.sz 股票价格：18.25 投资评级： 买入 日期： 2014-05-27

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 0.7% 13.5% 17.4% 18.7% 摊薄EPS 0.03 0.60 0.97 1.35

毛利率 26.4% 29.1% 30.3% 31.9% BVPS（最新股本） 3.50 4.21 5.36 6.95

期间费率 25.6% 17.9% 17.0% 16.8% 估值

销售净利率 2.4% 10.5% 12.5% 13.6% P/E 700.4 30.5 18.7 13.5

成长能力 P/B 5.2 4.3 3.4 2.6

收入增长率 1.4% 425.1% 37.2% 27.3% P/S 16.9 3.2 2.3 1.8

利润增长率 -73.6% 2199.7% 62.5% 38.4%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.21 0.85 0.93 0.95 营业收入 217 1138 1561 1987

应收账款周转率 1.02 2.31 2.31 2.31 营业成本 160 807 1089 1353

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 2 8 10 13

偿债能力 销售费用 19 78 102 130

资产负债率 26.5% 33.6% 33.2% 31.1% 管理费用 40 111 148 188

流动比 2.94 2.47 2.60 2.87 财务费用 (5) 7 5 3

速动比 2.71 1.78 1.85 2.07 其他费用/（-收入） (4) (4) (6) (7)

营业利润 (2) 123 201 293

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 8 16 19 20

现金及现金等价物 472 260 295 417 利润总额 6 139 220 313

应收款项 213 492 676 860 所得税费用 3 16 26 36

存货净额 60 307 414 514 净利润 3 123 195 277

其他流动资产 19 32 44 56 少数股东损益 (3) 3 0 7

流动资产合计 764 1091 1428 1847 归属于母公司净利润 5 120 195 270

固定资产 38 36 33 32

在建工程 0 1 1 0 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 63 63 67 71 经营活动现金流 24 (299) 10 91

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 3 123 195 277

资产总计 1014 1339 1677 2098   少数股东权益 (3) 3 0 7

短期借款 100 175 175 175   折旧摊销 15 9 9 9

应付款项 79 133 180 224   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 59 91 125 159   营运资金变动 9 (645) (410) (392)

其他流动负债 22 41 69 86 投资活动现金流 (4) 2 2 2

流动负债合计 260 441 549 644   资本支出 (11) 2 2 2

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 9 9 9 9   其他 6 0 0 0

长期负债合计 9 9 9 9 筹资活动现金流 (232) 97 35 49

负债合计 269 450 558 653   债务融资 70 75 0 0

股本 200 200 200 200   权益融资 0 0 0 0

股东权益 745 889 1120 1445   其它 (302) 22 35 49

负债和股东权益总计 1014 1339 1677 2098 现金净增加额 (212) (201) 47 142  

资料来源：公司数据、国海证券研究所
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地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 
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