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事项： 

[Table_Summary] 公司前期公告：1、公司收到与中国移动通信集团河南有限公司签订的《关于基站动环监控设备采购供货框架协议》，协

议总金额为人民币 5,440.00 万元。协议有效期自生效起至 2016 年 6 月 30 日，公司与本协议的交易对方河南移动有多

年的业务合作关系，河南移动在履约能力、信用状况及支付能力方面的风险小。 

2、收到招标代理公司北京煜金桥通信建设监理咨询有限责任公司签发的《中标通知书》，公司成为“中国移动通信集团

福建有限公司福州分公司一卡通项目”的中标单位，该项目确定的中标金额为 1,781.64 万元，项目金额占公司 2013 年

度经审计的合并会计报表营业收入的 3.32%，具体利润尚无法确定，项目履行将对本公司 2014 年度及以后年度的经营

业绩产生积极的影响。 

评论：1、传统通信基站业务受益于 4G基站建设，或将迎来新一轮增长 

公司与河南移动签订的协议为框架协议，框架下的采购设备为基站动环监控设备，具体设备、数量及价格以订单方式下

达，供货范围为漯河、许昌、信阳、南阳、驻马店分公司。该协议涉及的业务为公司传统业务，其中基站动环监控是为

了保障基站安全以及设备的正常运行，实现实时关注基站的动力设备、环境设备、门禁设备及防盗设备的运行状态，同

时还可以了解基站的能耗情况，实现了解基站的用电情况，便于指导基站的节能减排。 

表 1：最近三年，公司与河南移动签订的合同情况 

年度 2011 年  2012 年  2013 年  

结算合同金额（万元） 288.63 0 652.40 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

动环监控是公司通信事业部四大主业务之一，公司目前在全国建设 20 多万个监控点，在中国移动基站监控市场占有率

第一，承建全球最大的通信基站动环监控系统，业务遍布中国 31 个省市，无线传输监控市场规模最大，国内基站节能

市场占有率第一，拥有国内整合融合业务最全监控平台，在网站数超 4万。 

由于基站都是无人值守，为了保障基站安全以及设备的正常运行，需要实时关注基站的动力设备、环境设备、门禁设备

及防盗设备的运行状态，同时为了了解基站的能耗情况，需要了解基站的用电情况，指导基站的节能减排。基站监控主

要实现如下业务： 

 动力监控：市电状态监测、开关电源监控、UPS监控、油机监控； 

 环境监控：温度、湿度、烟雾、水浸、空调监控； 

 门禁：门状态、门锁状态、刷卡开门、远程开门、门禁授权等； 

 防盗：红外、墙体振动、空调室外机防盗、图像/视频、告警联动； 

 远程抄表：总用电量、设备用电量。 
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图  1：基站动环监控管理系统方案架构 

 

资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理 

该方案具有高度集成与智能联动的特点，市场竞争力显著，公司与中国移动、中国联通、中国电信均有相关监控项目的

合作，具体成功案例如下表： 

表 2：公司成功案例 

项目名称 项目名称 项目名称 

贵州移动全省营业厅安防系统监控项目 安徽移动综合监控项目 内蒙古联通 

河南移动省级综合监控项目 山西移动综合监控项目 江苏电信综合监控项目 

四川移动省级综合监控项目 吉林移动综合监控项目 浙江电信综合监控项目 

广东移动千里眼综合监控项目 广东联通省级综合监控项目 广东电信 

浙江移动省级综合监控项目 广西联通省级综合监控项目 北京电信 

福建移动省级综合监控项目 福建联通综合监控项目 湖北电信 

广西移动省级综合监控项目 安徽联通综合监控项目 福建电信 

黑龙江移动省级综合监控项目 湖北联通综合监控项目 山西电信 

江西移动省级综合监控项目 吉林联通 内蒙古电信 

资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理 

此次协议的订单结算方式为：价款结算周期为每 3 个月定期结算一次，公司在当期的结算周期届满时将双方确认的订单

进行汇总后向河南移动提出付款申请，河南移动先后分两笔支付结算款项。至 2016 年 6 月，我们预计明年订单量将达

到峰值，而今年也将为公司贡献不少于 1000万的收入，相比近 3年来与河南移动年结算合同金额，订单金额提升明显，

对公司传统业务的贡献十分可观。 

针对 4G发展大潮，公司将抛开长期定位为“动环监控厂商”的思维定势，以 4G大规模建设为契机，敏锐捕捉在通信环

境安全保障方面新的商机，并全力推动并抢占拉远站、室分站、接入网点的监控市场，采取“小站点，大市场”的战略

方针。据介绍，公司今年将重点推出“光纤拉远模拟量监控”等标准方案。 

我们认为，此前受中国移动 3G基站建设减少而大幅下降的传统通信基站业务，将随着今年来中国移动 4G 基站建设的快

速推进而有望得到新的突破，公司未来或将凭借各运营商 4G建设的推进而迎来传统业务的新一轮爆发。 
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评论：2、一卡通市场广阔，移动物联网发展趋势良好 

公司此次一卡通的中标项目属于移动物联事业部业务之一，该部门主要提供融合、智慧、创新型的一卡通整体解决方案，

面向电信运营商、政府、政企单位、教育、金融等细分市场，在联网型门禁、移动信息化、手机一卡通、融合监控等领

域有着丰富的实践经验。 

表 3：公司一卡通项目典型案例 

项目名称 相关情况 

佛山移动一卡通项目 
该项目重点在门禁管理系统、消费系统的建设。特别是消费系统采用三级架构，由市消费平台、地市消费平台、消费终

端三部分组成。 

南方报业传媒集团一卡通项目 
系统采用 B/S结构，由服务器、管理 PC、门禁控制器、门禁感应器等组成，刷卡数据实时上传至服务器，管理人员可通

过管理 PC 对系统数据进行统一管理。 

国电肇庆热电联产一卡通项目 

应中国国电肇庆热电有限公司一卡通系统建设需求，所有员工需持有肇庆一卡通通宝卡进行刷卡进出办公区域；来访人

员通过二代身份证（或其他有效证件）进行登记确认，方能进入企业园区；车辆需持有肇庆一卡通通宝卡或远距离卡片

进行刷卡进出企业园区。 

广东省委一卡通项目 
全省范围内针对一定级别的领导发行一张政务卡，实现各地市领导使用同一张卡既在地市机关大院内实现一卡通功能，

又能在省机关大院内实现门禁、消费、来访管理等一卡通功能。 

香山中学一卡通项目 
香山中学一卡通系统采用 B/S 结构，由服务器、管理 PC、门禁系统、考勤系统、消费系统和查询系统等组成，刷卡数据

实时上传至服务器，管理人员可通过管理 PC 对系统数据进行统一管理。 

广宁第一中学一卡通项目 
广宁第一中学校园一卡通系统使用手机通宝卡来实现食堂消费、小卖部购物、校园用水刷卡、宿舍门禁刷卡、考勤刷卡

等需要，通过系统管理软件来统计食堂销售额、小卖部营业额、用水情况。 

移动培训学院一卡通项目 

中国移动通信集团广东有限公司培训学院是中国移动广东公司二级分支机构，省公司直属部门，广东通信行业职业技能

鉴定机构。为响应移动公司关于推广一卡通应用，并更好的为学员的培训提供高效、便捷、智能的学习环境，特建设本

期一卡通项目。 

惠州学院智能校园项目 
惠州学院现有教职工、学生共 23000 多人，该项目建设有视频安防、人行通道、考勤、消费、水控、电控、宿舍管理系

统等。 

资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理 

公司在一卡通项目上采用的 Gcard，技术优势显著，能够针对不同的客户提供有针对性的个性定制服务，采用 B/S 架构

的开放式平台，融合度高。公司通过一卡通项目布局移动物联网，也是智慧城市业务中的关键一环，近年来，随着公司

不断拓展智慧城市业务，移动物联网业务也随之快速发展起来。 

图  2：公司 Gcard 产品优势 

 

资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理 
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我们认为，此次中标中移动福州分公司一卡通项目是公司近年来向智慧城市业务转型、深耕物联网所取得的成果之一，

该订单金额占公司 2013 年度营业收入的 3.32%，将对今年及以后的营业业绩产生积极的影响。这也表明公司在移动物

联网领域发展势头良好，未来或将与智慧城市业务齐头并进，占据广阔的市场空间。 

评论：3、持续开拓视频新时代，公司未来前景值得看好 

公司以安防平台产品为切入点，利用自身技术优势，为平安城市提供从硬件设备到智能化软件分析平台的完整解决方案。

经过两年努力，目前已从传统通信设备商成功转型为智慧城市运营商，其市场规模也从原来基站机房监控的百亿级跃升

至万亿级的智慧城市市场。此外，公司的区域优势明显，去年至今在广东省平安城市招标中占据 50.35%的市场份额，预

计最近两年公司智慧城市累计订单将近 30亿元。 

表 4：公司重大的在手订单情况 

项目名称 项目金额（万元） 项目进度 

广东揭阳平安城市项目 38900 项目已交付试运行中 

广东阳江平安城市项目 5472 已完成终验，目前已进行运维期 

智慧广州项目 10914 目前进行勘点深化设计 

罗定平安城市项目 5122 目前进行勘点深化设计 

望谟天网工程项目 6300 项目建设内容已基本完工，目前已交付试运行中 

凯里天网工程项目 1790 项目已基本完工，14 年 4 月中旬初验 

合江天网工程项目 1083 项目已基本完工，14 年 4 月中旬初验 

黄平天网工程项目 1470 已完成基础建设和大屏安装 

汇总 71051 
 

资料来源：公司 13 年年报、国信证券经济研究所整理 

根据中国安防网公布的数据，2010 年视频监控行业的产业规模为 563 亿元，产值约占整个安防市场的 54%。而中国安

防行业总产值值从 2005 年不到 1000 亿元增长到 2010 年的近 2300 亿元。根据中国安防行业的“十二五”规划，

到“十二五”期末整个安防产业将实现规模翻一番的总体目标，即年增长率达到 20%左右，2015 年总产值达到 5000 亿

元。 

图  3：视频监控系统行业产值与增速 

 
资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

我们认为，公司在智慧城市上的转型初见成效，未来随着公司技术研发的投入，将会有更多的成果支撑着公司智慧城市

及视频业务的高速发展，此外，随着 4G 互联网时代的到来，视频业务大有可为，而公司或可借助在视频领域多年的积

累开拓新的空间。 
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评论：4、公司财务逐步好转，盈利能力持续增强 

图 4：2012Q1-2014Q1 单季度营业收入及同比增长  图 5：2011Q1-2014Q1 单季度归母净利润及同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind 咨讯、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind 资讯、国信证券经济研究所整理 

 

 

图 6：2012Q1-2014Q1 单季度现金流量情况（百万）  图 7：2012-2013 年度现金流量情况（百万） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind 资讯、国信证券经济研究所整理 
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图 8：公司近年费用率变化情况  图 9：2012Q1-2014 年 Q1 单季度盈利能力变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind 资讯、国信证券经济研究所整理 

公司自 2013 年扭亏转盈之后，营业收入和净利润逐步增加，各类费用支出得到有效控制，毛利率保持在 40%左右，而

净利率转正之后逐步稳定在 20%左右，财务状况逐步好转，盈利能力正在不断加强。 

我们判断公司未来将持续平稳发展，不断收获来自省内外的智慧城市订单，为未来 3-5年的业绩增长提供强有力的支撑，

未来发展值得看好。 

维持“推荐”投资评级 

公司传统业务稳定，其中通信基站业务或将随着 4G 建设的深入即将迎来新一轮的增长，转型业务近年来受益于智慧城

市的建设稳步推进，从区域市场开始向全国市场发展，未来将给公司业绩增长提供强有力支撑。我们认为，随着 4G 时

代的到来，公司凭借其多年积累仍有新的业务空间可挖，未来发展空间广阔，值得看好。此外，公司在移动物联网业务

上也受益于智慧城市业务的转型，发展势头良好，未来市场空间广阔。  

就公司业绩来说，我们预计公司 2014、2015、2016 年分别能实现营业收入 9.92/15.61/21.45 亿元，可实现净利润分别

为 1.21亿元、2.07亿元、2.86亿元，对应 EPS分别为 0.66/1.12/1.55 元。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 289 371 346 335  营业收入 537 992 1561 2145 

应收款项 273 858 1071 1664  营业成本 353 650 1021 1397 

存货净额 121 230 360 495  营业税金及附加 2 4 7 10 

其他流动资产 31 62 93 131  销售费用 35 64 101 138 

流动资产合计 734 1542 1891 2646  管理费用 95 150 212 290 

固定资产 70 86 82 77  财务费用 (8) 1 2 2 

无形资产及其他 43 42 41 40  投资收益 0 4 4 4 

投资性房地产 366 366 366 366  资产减值及公允价值变动 (16)  (6) (6) (6) 

长期股权投资 8 6 4 2  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1222 2042 2385 3132  营业利润 45 121 217 306 

短期借款及交易性金融负债 5 474 290 465  营业外净收支 26 15 15 15 

应付款项 236 401 664 886  利润总额 71 136 232 321 

其他流动负债 36 87 135 185  所得税费用 12 15 26 35 

流动负债合计 277 962 1089 1537  少数股东损益 5 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 54 121 207 286 

其他长期负债 27 41 55 68       

长期负债合计 27 41 55 68  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 304 1003 1144 1605  净利润 54 121 207 286 

少数股东权益 55 55 55 55  资产减值准备 (69)  (16)  0 0 

股东权益 862 984 1185 1471  折旧摊销 19 7 9 11 

负债和股东权益总计 1222 2042 2385 3132  公允价值变动损失 16 6 6 6 

      财务费用   (8) 1 2 2 

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 (238)  (512)  (49)  (479)  

每股收益 0.29 0.66 1.12 1.55  其它 73 16 0 0 

每股红利 0.04 0.00 0.03 0.00  经营活动现金流 (145)  (378)  172 (176)  

每股净资产 4.69 5.35 6.44 8.00  资本开支 79 (12)  (10)  (11)  

ROIC 6% 9% 13% 16%  其它投资现金流 (20)  0 0 0 

ROE 6% 12% 17% 19%  投资活动现金流 57 (10)  (8) (9) 

毛利率 34% 34% 35% 35%  权益性融资 29 0 0 0 

EBIT Margin  10% 12% 14% 14%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  13% 13% 15% 15%  支付股利、利息 (8) 0 (5) 0 

收入增长 78% 85% 57% 37%  其它融资现金流 (14)  469 (184)  175 

净利润增长率 -232% 126% 70% 38%  融资活动现金流 0 469 (189)  175 

资产负债率 29% 52% 50% 53%  现金净变动 (88)  82 (25)  (10)  

息率 0% 0% 0% 0%  货币资金的期初余额   377 289 371 346 

P/E 62.6 27.7 16.3 11.8  货币资金的期末余额   289 371 346 335 

P/B 3.9 3.4 2.8 2.3  企业自由现金流 (88)  (406)  146 (203)  

EV/EBITDA 51.4 33.3 19.6 15.5  权益自由现金流 (102)  62 (40)  (30)  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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