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事项： 

[Table_Summary] 公司于 2014 年 9 月 17 日公告：公司与硅谷天堂资产管理集团股份有限公司（以下简称“硅谷天堂”）以并购等资本运

营活动为重点领域进行深入合作，旨在对公司的战略规划与并购思路进行专业梳理，以抓住行业整合机会，促进公司快

速、稳健地发展。 

评论： 

 “野蛮人”助力开拓视频新时代，外延插上翅膀 

公司与硅谷天堂于 2014 年 9 月 17 日签署了《战略合作及并购顾问协议》，总金额 300 万元，协议有效期限为三年，

如本协议到期，双方未提出书面异议的或双方合作的具体项目仍在进行中，则本协议自动延期二年。 

此次协议主要内容为： 

 硅谷天堂就高新兴资本运作事项提供顾问服务，包括但不限于： 

（1）提供收购与兼并等资本领域的财务顾问服务。 

（2）为高新兴进行并购标的筛选。 

 硅谷天堂成立以鲍钺先生担任项目负责人的独立项目组。 

 项目实施周期：三年。 

硅谷天堂总部设于中国的硅谷——北京中关村地区，目前主要从事产业整合并购、创业投资、资本管理等综合性资产管

理业务，多次被中国创投委、清科集团等行业权威研究机构评选为“优秀创投机构金奖”、“中国创业投资机构十强”，已

发展成为国内私募股权投资及基金管理行业的领先者。 
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图  1：硅谷天堂证券投资的公司  图 2：硅谷天堂股权投资的公司 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理  资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

在十多年的发展历程中，硅谷天堂始终坚持“价值投资、风险可控”的投资理念，已发展成为国内私募股权投资及基金

管理行业的领先者，并多次被中国创投委、清科集团等行业权威排名机构评选为“优秀创投机构金奖”、“中国创业投资

机构前十强”等。 

硅谷天堂在证券投资方面通过自下而上和深入细致的研究，筛选具备吸引力和拥有可预测增长潜力的龙头企业作为投资

目标，利用行业经验及投资资源，结合对冲、套利等工具，通过主动管理方式帮助投资人达到长期的资本增值目的。 

在股权投资方面，以行业为导向，重点关注 TMT、现代农业、生物医疗以及先进制造业四大行业中各阶段的优质企业，

纵贯全产业链，深度挖掘投资机会。坚持价值投资、稳健投资，通过深入的行业研究，利用精品项目，打造一流的私募

股权投资基金，为投资者实现最优质的资产配臵和投资回报。 

我们认为，硅谷天堂旗下资源极多，此次与高新兴合作，更多的是对公司发展模式（内生+外延）的认可，促进公司实现

快速有效发展。 

 投资“尚云“新产品”，打开未来成长空间 

目前，公司正在投资设立“尚云在线”项目，从事视频监控开放式云平台的开发、建设和运营，未来将着力打造互联网

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，从而布局智慧家庭。本次合作的达成，将有助于公司进

一步理清战略规划和并购思路，提升公司产业运作效率，促进公司实现持续快速地发展。 

图 3：公司拟增资全资子公司投资尚云在线  图 4：公司新产品：“硬件+云平台”综合解决方案 

 

 

 

资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理  资料来源：高新兴、国信证券经济研究所整理 

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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我们继续强调原有观点，公司管理层锐意进取，除了在平安城市建设上持续推进全国战略布局外，正在设立的“尚云在

线”项目也着眼于民用安防市场，我们认为凭借公司在安防视频领域所积累的技术和经验以及公司管理层持续开拓事业

的决心和毅力，未来或将在智慧家庭领域一马当先，给公司带来持续增长的业绩。此次与硅谷天堂的战略合作也表明公

司希望通过资源整合继续保持行业领先地位，获得更有利于未来战略布局的优势资源的发展愿景。我们认为，在协议期

内硅谷天堂凭借旗下优质资源和其在创投领域的影响力将为公司的未来发展提供更好的支持，公司发展前景值得持续看

好。 

 公司正处于快速成长期，维持“推荐”投资评级 

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。 

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，以及与硅谷天堂合作带来的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。 
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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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相关研究报告： 

《高新兴-300098-新产品打开新空间》 ——2014-09-02 

《高新兴-300098-上半年高增长为全年奠定良好基础》  ——2014-07-29 

《高新兴-300098-事件点评：大合同落地，高成长期再次确认》 ——2014-07-23 

《高新兴-300098-点评及调研纪要：业绩高增长，期待新突破》 ——2014-07-07 

《高新兴-300098-事件点评：主业稳固，看好开拓新市场》  ——2014-06-06     

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不
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用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、
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