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深度报告 

 
新产品打开新空间 

 投资“尚云在线”，建设视频监控云平台 

公司近日公告，公司与控股股东和其他高管人员拟通过设立合伙企业共同增资

高新兴全资子公司广州高新兴移动互联科技有限公司投资“尚云在线”项目（公

司近期发布减持计划预计也旨在增资尚云扶持新业务），尚云在线主要从事视

频监控开放式云平台的开发、建设和运营。公司即将推出的新产品——尚云，

利用 IP 摄像头对家居情况进行实时监控，用户可以远程通过摄像头了解家里

的一举一动，将着力打造互联网视频的云软件应用，使公司从行业安防市场进

入民用安防市场，未来或将布局智慧家庭。 

 民用安防市场即将爆发，公司迎来更广阔前景 

预计未来 10 年，视频监控市场发展规模将超过 3 万亿。民用市场（公众用户、

家庭、中小企业）将是行业市场的 10 倍规模或者更大。我们认为，随着我国

安防行业市场规模的进一步扩大，未来民用视频监控产品的市场规模也将逐步

打开，而高新兴此次新产品的推出，将使公司顺利进入安防民用消费市场。公

司发挥自身综合资源优势，将摄像头、存储、无线传感等各种智能硬件与无线

网络云平台结合，推出基于“硬件+云平台”的综合解决方案。其中云平台与

后端软件开发是公司开发的重点，未来将给用户带来更好的体验与增值服务。 

 积极转型“智慧城市”，全国范围扩展可期 

公司从通信运维服务商转型为安防专业系统集成商，确立了深耕安防视频监控

市场的发展战略。我们判断未来公司技术研发的更多成果也将支撑着公司智慧

城市及视频业务的高速发展，公司以安防平台产品为切入点，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。 公司在广东省具有明显

区域优势，随着公司在贵州、阳江以及揭阳的订单验收完成，公司正逐步把区

域业务扩展至全国范围内。 

 继续看好公司未来发展，维持“推荐”评级 

我们预计未来三年公司 EPS 分别为 0.66/1.12/1.55 元，当前公司业绩优良，

成长空间大，未来或继续做大做强，拓展新市场走入互联网发展新领域。考虑

到公司未来 3 年的快速增长预期，以及质地优良公司的外延预期，我们认为公

司合理估值在 33.60 元左右，对应 2015 年 PE 为 30 倍，维持“推荐”评级。 

 

 盈利预测和财务指标 
 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万元 ) 302 537 992 1561 2145 

(+/-%)   54.1% 77.6% 84.8% 57.3% 37.4% 

净利润 (百万元 ) -41 54 121 207 286 

(+/-%)   % -232.0% 120.6% 70.2% 38.4% 

摊薄每股收益 (元 ) -0.23  0.29 0.66 1.12 1.55 

EBIT Marg in  -16.9% 11.7% 12.5% 14.1.% 14.4% 

净资产收益率 (ROE) -5.3% 6.2% 12.3% 17.4% 19.4% 

市盈率 (PE) -102.9 77.9 27.7 16.3 11.8 

EV/EBITDA -104.2  51.4  33.3 19.6 15.5 

市净率 (PB) 5.5 4.9 3.4 2.8 2.3 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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安防新业务，积极布局智慧家庭 

公司新产品：“硬件+云平台”综合解决方案 

公司近日公告，出于拓展民用安防业务的战略发展需要，拟向物联网开放平台、

在线视频实时分享等移动物联相关业务发展，公司与控股股东及公司部分董事、

高管共同增资公司全资子公司移动互联，投资尚云在线项目。 

其中，公司出资额为 800 万元，出资比例为 40%，拟设立的合伙企业出资额为

1200 万元，出资比例为 60%。另外， 公司近期发布控股股东减持计划，预计

旨在增资尚云。 

图 1：公司拟增资全资子公司投资尚云在线 

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

公司即将推出的新产品——尚云，利用 IP 摄像头对家居情况进行实时监控，用

户可以远程通过摄像头了解家里的一举一动，未来或可以远程控制。此次新产

品的推出，将着力打造互联网视频的云软件应用，使公司从行业安防市场进入

民用安防市场，未来将布局智慧家庭。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

高新兴 合伙企业

尚云在线

40% 60%

移动互联
更名为

控股股东刘双广、董事候玉清、黄海潮
及其他高级管理人员
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图 2：公司新产品：“硬件+云平台”综合解决方案 

 

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 

公司将通过新产品建设千万级的开放物流网云平台，支持接入各种类型的设备，

包括公司自己开发的和外部合作伙伴的产品。产品和服务主要面向大众化市场，

以消费电子产品为主要接入对象，客户群体涵盖中小企业和家庭用户。 

图 3：尚云云平台概念 

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

公司发挥自身综合资源优势，将摄像头、存储、无线传感等各种智能硬件与无

线网络结合，推出基于“硬件+云平台”的综合解决方案。该解决方案的核心是无

线视频监控摄像头，可以录制其监控范围内每 24 小时发生的所有事情，它可以

连上无线网络，拥有广阔的视野，并可将拍摄的视频上传至云端，供用户下载。 
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图 4：产品实时监控效果图 

 

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 

该产品的外型与普通 IP 摄像头类似，用户可以摆放在家里或者办公室的任何一

个地方，连上网，简单设臵之后即可使用，它们可以通过 USB 线连接运行。这

款产品最重要的部分是它的软件，用户通过运行在手机上的 APP 对画面进行调

整、缩放等。而通过云端存储，既可以节约存储空间，而且不用担心因摄像头

被盗或者存储空间不足而找不到以前录制过的视频，方便用户随时调取视频。 

图 5：尚云平台相关功能 

增值业务
云存储

分享
图片/视频

电商
摄像头

手机APP
高清摄像头

介绍
用户社区

下载/升级
报警通知和处

理
功能设臵

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

公司推出多种类型的高清视频监控终端，有着便捷的使用流程，插上电源，扫

描二维码下载手机软件，随后即可使用手机查找并设臵摄像头，找到摄像头后

便可以开始使用。 
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图 6：尚云使用流程 

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

尚云推出后将广泛应用于小区、超市、停车场、酒店等，可以满足各个应用场

合的监控需要。可以用来关注小孩的成长，实时查看动态；关注老人健康；关

注店铺生意，财物安全；关注宠物等。 

图 7：尚云应用范围 

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

尚云由 PC 端及手机端软件构成，用户下载软件终端后，可以通过电脑或手机

等移动设备随时随地查看视频。同时软件终端还具有一键分享功能，可以将视

频或者图片分享给其他用户。 
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图 8：尚云 PC 终端及手机终端 

   

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

我们认为，通过这款新产品，公司将利用其在安防摄像头上累积的优势，成功

从安防行业市场进军到前景更为广阔的民用消费市场，对公司整体业务量的提

升明显，未来或将成为民用安防行业领军企业，前景不可小觑。 

对比 Dropcam海外市场，新业务大有可为 

由于公司新产品所涉及领域在国内尚属新兴领域，国内类似产品才刚开始起步，

未来将逐步在市场上占据较大的份额，在此，我们通过对比国外较成熟的类似

产品——Dropcam，来分析公司此款新产品。 

图 9：Dropcam 产品 

 
资料来源：Dropcam 网站、国信证券经济研究所整理 
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2009 年，Dropcam，一款全新的家用安全摄像头在市场上亮相。Dropcam——

一个 HD、通过 wifi 连接、USB 充电、有夜视功能、可以通过 iPhone、 iPad、

Android 设备实时观看拍摄到的画面。当有可疑行为时可以发 email 和短信提醒

用户的家用安全摄像头。如今，售价 150 美元的 Dropcam 已成为 Amazon 上

家用摄像头的销量冠军。因为使用云计算，Dropcam 每天处理的视频数据比

Youtube 还要多。如果用户一天 24 小时都想使用 Dropcam，那他们还需每月

支付 9.95 美金的 DVR 的费用。 

图 10：Dropcam 云端存储功能 

 

资料来源：Dropcam 网站、国信证券经济研究所整理 

Dropcam 产品提供云端服务供用户选择，用户购买这一服务后，可将视频传至

云端存储 30 天、720 小时，随后可在移动设备上观看，并可将有趣的视频内容

分享至家人朋友。 

而高新兴公司开发的新产品同样具备云端存储功能，将方便用户存储与下载、

与亲朋分享。 

Dropcam 的工作原理并不复杂。将 Dropcam 与一台电脑相连，设臵好无线网

络以及账户，然后让 Dropcam 开始录制。每当摄像头前面有动静，它就会在录

制过程中标记，甚至可以提醒你。内臵的麦克风和扬声器可以让你听到声音，

还能与闯入者对话，而夜视系统利用红外 LED 创造了一个有些吓人但完全看得

清楚的场景。相关数据显示，该公司每天处理的视频量比 YouTube 还要多。 
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图 11：Dropcam 录制视频画面 

 

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 

简单说来，Dropcam 是一款用户用来监控住宅或办公室的最佳选择。它们相当

不显眼，用户可以关掉前显示灯，它们可以通过标准的 USB 线连接运行。用户

可以把它们放在任何地方，就算是隔着脏玻璃，用夜视模式也看得清清楚楚，

所以几乎是任何地方，开发者都把它们做得很棒。 

除此之外，Dropcam Pro 最重要的部分是它的软件。用户可以在高清场景下缩

放，甚至可以将 Dropcam 的处理能力聚焦到一个特定角落上。也就是说，用户

可以看清停车的车牌或识别出一张面孔。 

图 12：Dropcam 四大功能 

 
资料来源：Dropcam 网站、国信证券经济研究所整理 

Dropcam 一共具备四大功能：缩放、夜视、双向通话、智能提醒。通过缩放功

能，用户可以放大、缩小实时图像，清晰地看到图像的任何一个角落。而夜视

功能可以让用户在黑夜的环境下仍然可以通过摄像头看到实时情况。双向通话

功能则让用户通过产品自带的麦克风、话筒听到另一端家人或宠物的声音，并

可与家人在线实时沟通。当产品监测到环境的异常时，智能提醒功能可以让用

户通过 email 或者消息推送直接收到产品发过来的消息通知。 

高新兴的新产品同样具备与 Dropcam 类似的几大功能，给用户带来更好的体验。 
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图 13：Dropcam 家居安全功能 

 

资料来源：Dropcam 网站、国信证券经济研究所整理 

与传统摄像头相比，Dropcam 为代表的无线视频监控摄像头的主要优势在于：

远程监控、云储存服务、双向通话、声音 /动作捕捉。而 Dropcam 主要应用领

域有四个，分别是：家居安全、小孩监控、宠物监控、商务会议等。 

此外，Dropcam 具有成熟的盈利模式。 

Dropcam 与 Dropcam Pro 分别售价 149 美元与 199 美元，公司从销售的每台

设备中盈利，由于采取网上直销或者与网上电商（如亚马逊）合作的方式，每

台设备省略了渠道价格，用户可以以更低的价格购买，而公司也可以获得更多

的利润空间。 

图 14：Dropcam 云端产品定价 

 

资料来源：Dropcam 网站、国信证券经济研究所整理 

此外，Dropcam 还提供付费类业务，要使用云端服务需支付一定的费用，根据

视频在云端保存的时间长短，公司有两种付费方案。一种是保存 7 天的方案，

用户需支付每月 9.95 美元或每年 99 美元的费用，即可重新播放 7 天范围之内

的视频。另一种是保存 30 天的方案，用户需支付每月 29.95 美元或每年 299

美元的费用，即可播放 30 天范围内的视频。 

我们认为，高新兴完全可以采取类似的盈利模式，即线上直销与提供增值服务

相结合的形式，未来还可以适当增加更多的增值服务，以增加盈利模式，获取
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更多收益。 

图 15：Dropcam 融资历程 

 

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 

自公司成立并开售首批设备后，Dropcam 摄像头销量已呈每年 5倍的增长姿态，

高增长同时也为公司的融资带来优势。Dropcam 成立至今共经历 3 轮融资，其

中 A 轮 580 万美元，B 轮 1200 万美元，C 轮 3000 万美元，共获 4780 万美元

的融资。最近一次融资将用来扩充线下销售渠道，另外，Dropcam 还打算招募

更多计算机图像技术的人才，更好的识别图像，只在需要的时候发送提醒，给

用户更多空间。 

我们认为，从 09 年到 13 年，Dropcam 能够获得 4780 万美元的 3 轮融资，除

了与公司自身实力以及技术很强有关以外，更与整个市场对民用安防行业的看

好密不可分，此番高新兴涉足民用安防行业，公司有充足的资金支持，加上其

自身过硬的技术，新业务大有可为。 

2014 年 6 月，谷歌旗下的 Nest 公司宣布，以 5.55 亿美元的现金价格收购

Dropcam。Google 收购 Dropcam 进入家庭安防领域，引领智慧安防朝民用化

方向发展。而高新兴在半年报中透露，在摄像机产品、安防软件产品以及通信

监控领域将有重点研发产品陆续推出，以帮助公司在平安城市、智能交通、民

用安防市场提升销售业绩和利润水平。 

相关产品国内市场发展情况 

对国内市场而言，目前该类产品仍处于研发阶段，相关公司推出来的类似产品

正处于起步与前期推广阶段，比如海康威视与大华股份。海康威视推出的萤石

C2 多功能互联网摄像机目前发展比较成熟。 

 

 

 

 

 

 

 

 

580 万美元 1200 万美元 3000 万美元 

A 轮融资 B 轮融资 C 轮融资 
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图 16：海康威视萤石 C2 多功能互联网摄像机 

 

资料来源：萤石网站、国信证券经济研究所整理 

海康威视通过积极布局“萤石”互联网业务品牌，构建统一的互联网视频软件

平台，目前业务涵盖微视频 APP、微视频服务平台（视频 7）、互联网系列产品

（摄像机、硬盘录像机、视频盒子、报警盒子、云存储）为个人、家庭和小微

企业“终端+云平台”软硬件一体化的整体解决方案。 

该公司通过萤石云平台运营，对内容分析和分享，与移动互联网相结合，实现

从视频监控延伸至视频应用的跨界融合服务，服务“家庭安全”与“企业安全”。 

图 17：萤石产品 7云服务 

 

资料来源：萤石网站、国信证券经济研究所整理 

该产品同样提供云端服务，供客户将 7 天以内的视频从云端下载，随时在移动

设备上观看与分享。此外，与 Dropcam 类似，海康威视公司开发的互联网视频

监控摄像头同样具有远程视频查看、语音对讲、消息推送等功能。 

而该公司的盈利模式也正在逐步走向成熟，旗下独立运营的萤石电商品牌，以

B2C 电商直销为主，自 2013 年下半年正式运营以来，销量逐季上升，并与运

营商合作，体验式零售。公司提供的终端 APP、互联网软件平台，通过免费基

础服务来扩大用户规模，再有望通过增值服务及第三方 APP 及服务提供切入运
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营服务，增加盈利来源。 

图 18：萤石商城 

 

资料来源：萤石网站、国信证券经济研究所整理 

对比海康威视的产品情况与运营模式，不难看出，互联网视频监控摄像头的国

内市场正在兴起，而通过网上直销与后续增值服务的盈利模式在国内同样具有

可复制性，未来市场空间很大。 

根据相关数据显示，我国 2000 年至 2006 年的安防行业市场规模由 250 亿元增

长至 1200 亿元，年复合增长率接近 30%，到 2009 年，市场规模已达 1900 亿，

年均增速超过 25%。按照《安防产业“十二五”规划》所提到的目标，到“十

二五”末期，安防产业规模将翻一番，年均增长率达到 20%左右，2015 年总

产值达到 6000 亿元。 

表 1：我国安防产业市场规模 

 
2007 年  2008 年  2009 年  2010 年  2011 年  2012 年  2013 年  

安防行业市场规模（亿元） 1400 1620 1900 2250 2696 3235 3911 

视频监控市场规模（亿元） 350 405 475 563 674 809 978 

视频监控产品市场规模（亿元） 150 174 204 242 290 348 420 

视频监控集成工程及服务市场规模（亿元） 200 231 271 321 384 461 557 

资料来源：《安防产业“十二五”规划》、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  15 

图 19：我国安防行业市场规模（亿元）  图 20：我国视频监控行业市场规模构成 

 

 

 

资料来源：《安防产业“十二五”规划》、国信证券经济研究所整理  资料来源：《安防产业“十二五”规划》、国信证券经济研究所整理 

预计未来 10 年，视频监控市场发展规模将超过 30000 亿。民用市场（公众用

户、家庭、中小企业）将是行业市场的 10 倍规模或者更大。我们认为，随着我

国安防行业市场规模的进一步扩大，未来民用视频监控产品的市场规模也将逐

步打开，而高新兴此次新产品的推出，将使公司顺利进入安防民用消费市场。 

公司未来或借新产品转型，布局智慧家庭大数据 

智能家居行业，同样是智慧家庭里面的一份子，安全是人的基本需求，覆盖了

居家、交通出行、工作场所等方方面面，可以说生活的品质与其他需求都是基

于安全这个前提下的。而互联网时代的到来，并不是创造需求，而是激活和满

足需求。 

近年来，随着视频技术、宽带网络、移动终端等一系列相关产业逐渐成熟，智

能家居行业开始进入活跃期，其未来市场份额不可估量。 

图 21：智慧家庭遐想图 

 

资料来源：互联网、国信证券经济研究所整理 
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对公司而言，此次新产品的推出，将使公司未来成功转型，布局智慧家庭大数

据，共享这一市场份额。 

智能家居系统离不开视频技术， 没有视频的家居系统不能称之为智能家居系统，

而公司监控领域的领导厂商，通过多年的运营积累了大量的先进技术和管理经

验，有着得天独厚的优势。 

目前视频监控市场上品牌厂商与山寨品牌厂商混战，出货量约为 40%：60%。

我们认为，随着硬件方案公司的成熟，整个行业硬件销售将呈现白热化的程度，

必将导致成本不降低而售价不断降低的局面（预计每年降低 30%-40%）。由此

将导致硬件品牌差异逐步缩小，品牌厂商的技术优势将逐渐丧失，未来增长空

间将集中于软件和服务方面。对安防业务来讲，用户将更关注于平台存储、报

警后处理、和其他智能设备的融合等后端服务。 

图 22：摄像头设备接入网络，即可享有全部精彩功能 

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

为迎合未来行业发展趋势，抢占民用安防市场，公司将产品发展重心放在软件

开发上，因此通过 TDT_UX开放标准，便于其他厂家设备接入，以更开放的心

态去和市场上已经存在的硬件设备厂商合作，从而把更多的精力放在后端平台

建设中。目前公司与海康等品牌设备、天视通等低端设备、Panasonic 等国外

设备接近 20 家厂商合作，合作方式分别为金银铜三种，思路清晰，重点突出。 

图 23：利用资本纽带 , 整合外部资源 

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 
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此外，公司还将充分利用资本纽带，成立产品投资基金，投资对象为有技术有

想法，但是缺少资金的初创团队。公司投资的产品必须要有原型，符合云平台

技术规范，有一定的发展前景和发展前途。公司通过每份 30-50 万的投资，占

所投公司 20-30%的股份，并提供发展辅导，与统一销售平台的支持。而这些硬

件产品都将连上公司的云平台，最后推向市场。这种对外部资源的整合，降低

了公司硬件开发成本，同时为云平台的推广提供了更丰富的载体，一举多得。 

图 24：尚云推广——销售渠道和销售模式 

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

公司线上线下推广方案合理，线上以电商为主，将通过专业电商团队、业余电

商团队以及合作电商团队全力铺货线上。而线下公司将采取与山寨设备厂家积

极合作推广的形式，重点在于集成公司的推广，通过在其他渠道，利用尚云的

品牌影响，提升公司在山寨市场的影响力。 

图 25：公司未来开放式平台和产业联盟发展路线图 

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

我们认为，公司未来将采用与国外 Dropcam 类似的盈利模式，即网上电商直销、

线下铺货与增值服务收费模式，前期或通过降低售价的方式开拓市场，培养用

户粘性，随后将提供丰富的云端增值服务，并逐步对这些增值服务收费。通过

这种“硬件+云平台”的模式，积极布局智慧家庭大数据。 

此外，公司多年来一直从事视频监控软硬件产品的自主研发，有一支专业化的
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高效研发团队。近年来高新兴有效实施新产品创新战略，研发体系进一步完善，

在平台软件的研发方面储备了大量的技术，能为尚云在线项目的研发、建设和

运营提供有力的技术保障。公司近年来也通过“平安城市”的安防项目在安防

市场建立起了较强的品牌影响力，我们看好公司未来在安防民用消费市场的前

景。 

智慧城市，转型试验田 

“平安城市”综合解决方案，优势明显 

公司自上市以来，经过两年努力，从传统通信设备商成功拓展成为智慧城市运

营商，其市场规模也从原来基站机房监控的百亿跃升至万亿级的智慧城市市场。

其提供的“平安城市”综合解决方案，在研发、生产、系统集成、销售网络、客户

维护等方面具有专业化优势。 

公司以安防平台产品为切入点，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。该方案包括高清治安视频监控、高清治安卡口、电子警

察、集成软件平台等四大系统。 

图 26：平安城市系统整体架构 

 

 

资料来源：高新兴公告、国信证券经济研究所整理 

公司解决方案所具有的优势与平安城市未来发展趋势相吻合。 
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图 27：公司拥有完整的平安城市智能化应用解决方案 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司视频监控系统技术全国领先，推出的多款产品如 C3M-Video、C3M-ITS1.0，

能为平安城市提供统一规划、统一标准、统一管理、统一维护的平台，具有的

平台优势明显。 

图 28：C3M 综合视频监控管理平台 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司研发实力突出，开发的平安城市应用的前端产品的 35 个型号通过公安部

委托检验、61 个型号通过公安部型式检验、40 个型号通过 CCC 检验、9 个

型号通过 GB28181 检测。 

公司还拥有广东省内最大的视频研发团队，包括广州研发中心、成都研发中信、

上海研发中心、高凯视研发和子公司移动互联研发团队，强大的视频研发团队

支撑着公司的业务不断发展。 
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图 29：公司强大的视频研发团队阵容 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

此外，公司与通信运营商合作经验丰富，视频联网的不断发展，加快了安防从

数字化向网络化的发展进程。通信运营商可以和系统集成商共同接单，或分包

给系统集成商，公司与通信运营商丰富的合作经验将为其日后的发展奠定良好

的基础，同时也有利于公司通过异地扩张使其业务向全国辐射。 

表  2：公司与三大运营商的合作广泛 

通信运营商 合作省份 

中国移动 
广东、浙江、福建、河南、安徽、江西、甘肃、黑龙江、宁夏、湖南、重庆、四川、贵州、

内蒙、河北、山西、辽宁、广西、云南、新疆 

中国联通 广东、福建、安徽、湖北、广西 

中国电信 广东、北京、上海、浙江、江苏、福建、重庆、贵州、山西、广西 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

“智慧城市”业务迎来爆发式增长 

随着国家“平安城市”项目的逐步推进，各相关公司从去年起均获得很多订单，如

飞利信公司 2013 年，“平安丽江”的智慧城市项目，金额为 1.82 元；海口海秀

快速路智能交通项目，金额为 1.44 亿元。 

而易华录公司，2013 年南海智能交通 BT项目，项目金额为 5.74 亿元；娄底市

天网工程项目，项目金额为 1.17 亿元；与天津市签订“智慧津南”框架协议，

金额为 7.04 亿元；2014 年长春智能交通项目，项目金额为 4.05 亿元。 

东华软件，公司从 2013 年四季度开始布局智慧城市至今，2014 年与重庆市永

川区的智慧城市投资框架协议，涉及金额为 2 亿元。 

从这些同类公司收获订单数量及金额上看，智慧城市的订单正在逐步释放，开

展相关业务的公司将从中明显受益。 
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表  3：相关标的订单公告情况 

公司名称 相关项目 

飞利信 
2013 年 12 月 31 日，海口海秀快速路智能交通项目，金额为 1.44 亿元。 

2013 年 5 月 25 日，“平安丽江”综合视频管理系统项目，金额为 1.82 亿元。 

易华录 

2014 年 2 月 20日，长春市两横三纵快速路智能交通系统设计施工一体化项目，项目金额为 4.05

亿元。 

2013 年 12 月 27 日，“智慧津南”框架性协议，金额为 7.04 亿元。 

2013 年 12 月 26 日，娄底市天网工程项目，金额为 1.17 亿元。 

2013 年 11 月 1 日，南海区平东大道和长江路、泰山路、林岳大道建设工 BT项目及新型公共

交通系统试验段（桂城至三山枢纽段）建设项目，金额为 5.74 亿元。 

东华软件 2014 年 2 月 28 日，重庆市永川区 -东华软件投资框架协议，框架金额 2 亿元。 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

根据《广东省社会治安视频监控系统建设三年规划》，未来 3 年，广东要新建

9.6 万个一类视频监控点，基本覆盖广东省主要道路、重点部位、重点场所等重

要复杂区域，城市快速干线、城市道路、中心城镇、大型广场以及边防辖区的

重要路段、重要码头和口岸等区域。此外，还将新建改建 86.4 万个二类视频监

控点，扩大系统的社会覆盖面，这样一来，未来 3 年，共拟完成 96 万个视频图

像采集点的建设任务。 

表  4：预计广东省平安城市规划新建视频监控点分布情况 

地区 预计规划新建视频监控点（万个） 地区 预计规划新建视频监控点（万个） 

广州 30 韶关 0.3-3 

深圳 25 河源 0.3-3 

中山 5-10 汕尾 0.3-3 

东莞 5-10 潮州 0.3-3 

佛山 0.5-5 揭阳 0.3-3 

珠海 0.5-5 阳江 0.3-3 

惠州 0.5-5 云浮 0.3-3 

江门 0.5-5 清远 0.3-3 

湛江 0.5-5 梅州 0.3-3 

汕头 0.5-5 肇庆 0.3-3 

茂名 0.5-5 合计 96 万  

资料来源：《广东省社会治安视频监控系统建设三年规划》、国信证券经济研究所整理 

根据规划，截止至 2015年，广东省视屏监控一级接入点数量将会达到 96万个，

根据历史项目建设所需费用估算，仅广东省的总投资将达到 100 亿元。其他各

省份在 14 年也将陆续释放大量订单，以推动智慧城市项目的建设。 

而广东省目前已经投入资金达 20 亿元，余下约 80 亿元将在今明两年陆续投入，

由于项目要求 15 年底需竣工，按照 3 至 6 个月的建设周期，我们预计今年将

迎来订单量的集中爆发，公司在平安城市项目上的营业收入也将持续增长。 

订单在手，全国战略布局信心十足 

根据公司相关公告，及对相关公司的订单进行的统计，对广东省而言，2013 年

至今较大的平安城市招标情况当中，高新兴的市场份额为 50.35%，佳都新太的

市场份额为 25.90%，金鹏电子的市场份额为 11.96%，杰赛科技的市场份额为

2.79%，中时讯的市场份额为 9.01%。 
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图 30：13 年至今广东省智慧城市招标份额 

 

资料来源：政府采购网、运营商采购网、国信证券经济研究所整理 

而根据广东省平安城市目前市场规模来推算，高新兴 14 年的订单量可观。此外，

随着公司在贵州、阳江以及揭阳的订单验收完成，公司正逐步把区域业务扩展

至全国范围内。 

表 5：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 

公司在运营商市场有着近 20 余年的丰富经验，而原来智慧城市的订单中也有近

80%是通过各运营商承建从而运营的，我们预计未来随着运营商资金的短缺，

联合投标体模式将进一步推进，公司订单充足，在全国范围内推广其智慧城市

合作建设模式成功的可能性很大。 

2014 年上半年，公司重大在手订单主要为平安城市与智能交通项目，包括智慧

广州视频监控系统集成合作项目 1.09 亿元，云浮市社会治安视频监控系统建设

项目 5100 万元，汕尾市海丰县平安城市项目 3897 万元，订单充足保证业绩高

速增长，归属于母公司股东净利润同比增长 356%。 
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附表：财务预测与估值 

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） 2013 2014E 2015E 2016E 

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） 2013 2014E 2015E 2016E 

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 2013 2014E 2015E 2016E  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)  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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