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加码智慧城市，完善产业链布局 

——迪威视讯（300167）跟踪点评 

事件：  

公司 7 月 2 日晚发布公告：拟以自有资金人民币 1,960 万元收购菏泽开发区永成通讯工程有限公司持有的山东

鸿昌通信工程有限公司 40.83%的股权。收购完成后，公司拟在本次收购股权交割完成日起十日内向山东鸿昌注

入资金 1,000 万元，公司持有山东鸿昌的股权将增至 51.03%。 

评论：  

 业务互补性强，收购提升迪威视讯智慧城市整体解决方案能力  山东鸿昌通信工程有限公司主营业务

是通信工程技术服务，为运营商在通信网络建设以及运营商承接的智慧城市项目中提供网络规划、建设施工

等服务。公司自转型后，累计已经获得了超过 15 亿元的智慧城市订单，并且项目规模较大，多是以总包商

的角色承接，由于公司自身重点放在信息化建设上，因此一般将工程类业务外包。收购完成后，一方面，可

以提升公司在智慧城市的网络规划，项目建设施工能力，增强公司在智慧城市的整体解决方案能力；另一方

面，公司在智慧城市业务上的盈利能力得到提升。 

 收购价格合理，业绩承诺增速高   根据业绩承诺，山东鸿昌通信工程有限公司 2014 年-2016 年的净

利润分别不低于人民币 700 万、1,000 万、1,300 万元，对应的净利润增速分别为 616%、43%、30%。此

次整体收购价格对应 2014 年承诺业绩的 PE 为 8.29 倍，考虑到较高的业绩承诺，收购价格较为合理。我们

认为，一、通信技术服务市场规模超千亿元，其中网络建设市场规模超过 600 亿元，且保持接近 20%的增

速，山东鸿昌原有市场足够大；二、运营商现在是智慧城市建设的主导方，对智慧城市的工程技术服务需求

增速快；三、迪威视讯已经获得的以及未来斩获的智慧城市项目将有效保证山东鸿昌业务持续发展。综上三

点，我们对山东鸿昌完成业绩承诺持有足够的信心。 

 智慧城市是公司长期战略，全方位参与产业运作  一、公司过去一直在构建智慧城市整体解决方案的能

力（收购图元科技以及山东鸿昌），直接获取订单，做大规模；二、公司在当地投资设立全资子公司以及分

公司的形式，为项目提供后续的本地化服务和运营维护；第三、公司考虑参与智慧城市产业基金的建立，充

分利用基金的杠杆作用，参与地方智慧城市基础设施的投资、建设和运营。第四、公司积极布局北斗、物联

网、大数据等新兴技术，利用新兴技术进一步强化公司在智慧城市的竞争能力。 

 维持“买入”评级  暂时维持对公司的盈利预测，预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.40 元、0.65

元、0.90 元，对应 PE 分别为 34.8 倍、21.4 倍、15.5 倍，维持“买入”评级。 

 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。 
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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） 0.02 0.40 0.65 0.90

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：13.90 投资评级： 买入 日期： 2014-07-02

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 0.02 0.40 0.65 0.90

毛利率 26.4% 29.1% 30.3% 31.9% BVPS（最新股本） 2.33 2.80 3.57 4.63

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 800.0 34.8 21.4 15.5

成长能力 P/B 6.0 5.0 3.9 3.0

收入增长率 1.4% 425.1% 37.2% 27.3% P/S 12.8 3.7 2.7 2.1

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 200 300 300 300   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。 
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股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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