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投资要点： 
 与华为的全面合作有望推动公司智慧城市等信息工程服务业务从资

源占用型向现金流业务转型 
 激光显示项目稳步推进，DCI 认证若顺利通过有望加速发展 

 

报告摘要： 
 公司引入华为高管之后经营架构调整效果正逐步显现。回顾公司 6

月份引入高管之后的经营架构调整，我们认为公司战略更加清晰，业

务调整明显加快，7 月份增资中视迪威，控股山东鸿昌，进入通信工

程技术服务领域，9 月份设立鄂尔多斯合资公司，激光显示投影机作

为解决方案亮相华为云计算大会，直至目前与华为深度合作落地，公

司新高管对业务架构的梳理明显提速，效果将逐步显现。 

 与华为深度合作将推动公司业务结构从原来的资源占用型向现金流

业务转型。公司过去一年多在智慧城市领域承接模式以BT项目为主，

从投资角度来看资金占用量大，而且收入结算较慢。此次与华为深度

合作之后，我们认为公司业务结构有望从资金占用型向现金流业务转

型，智慧城市工程服务链条将更多受益于华为的技术和产品供应，类

似于鄂尔多斯的建设后独家运营模式比重有望提升，从而为公司成长

奠定经营基础。 

 激光投影机是公司新业务的最大亮点。公司激光光源技术国内独步，

而且已经成为华为 4K 解决方案的合作伙伴，高端工程应用前景广阔。

后期若顺利获得 DCI 认证将受益于激光放映厅市场的快速启动。 

 我们预计公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.09 元，0.23 元，0.46 元，

考虑到公司与华为深度合作以及公司在激光显示领域的产业领先地

位，给予“买入”的投资评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 224.91 216.72 286.07 580.72 888.50 
增长率（%） -1.93 -3.64 32.00% 103.00% 53.00% 
归母净利润(百万) 19.73 5.22 27.67 69.67 138.07 
增长率（%） -30.43 -73.57 430.48% 151.84% 98.17% 
每股收益 0.20 0.03 0.092 0.232 0.460 
市盈率 248.49 1880.25 175.70 69.77 35.21 
 

电子研究组 
分析师： 
王建伟(S1180514070002)
电话：0755-33352100 
Email：wangjianwei@hysec.com 
李振亚(S1180512080002) 
电话：021-51782239 
Email：lizhenya@hysec.com 

 
市场表现 

2013/10/15～2014/10/15

-22%
-10%

2%
14%

26%

Oct/13 Feb/14 Jun/14
0
2
4
6
8
10

成交量(百万) 迪威视讯

上证指数

 

相关研究 

《深天马 A：新建六代线加速向高端显

示转型》 

2014/9/29

《亿纬锂能：新业务落地，老业务升级》

2014/8/27

《长电科技：战略调整效果开始显现》

2014/8/27

《德赛电池：消费锂电出货量仍保持高

速增长》 

2014/8/26

《欣旺达：动力储能类业务步入快车道》

2014/8/24

《和而泰：智能家居推动公司二次成长》

2014/8/22

《环旭电子：期待新项目下半年逐步释

放产能》 

2014/8/21

牵手华为夯实成长基础 买入 首次 
目标价格：暂无  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/迪威视讯(300167)/公司动态跟踪报告 2014 年 10 月 15 日

http://www.hibor.com.cn/


 迪威视讯/公司动态跟踪报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 4 页 

 

我们认为公司此次与华为深度合作落地，是公司引入华为背景高管之后众多举措的一

部分，更重要的是展示了公司引入高管，梳理经营架构，推动切入大客户战略对公司经营

环境带来的巨大改变。我们梳理了公司过去一年来的重要经营合作以及引入高管之后的重

大举措，如下图所示： 

图 1：公司引入新高管团队之后的重大举措一览 

与数码辰星签订框架
协议，计划3年内建设
1000个激光放映厅

引入华为高管团队，
全面梳理公司业务架
构，提升管理水平

2013

鄂尔多斯设立子合
资公司涉足光缆铺
设运营以及IDC业务

与华为在智慧城市
领域全面合作

控股山东鸿昌，正
式进入通信工程技

术服务领域

迪威视讯作为华为
4K显示解决方案的
合作伙伴亮相2014
华为云计算大会

增资中视迪威，持
股比例提升至90%

签订内蒙古阿拉善地
区智慧城市项目框架

协议，5亿元。

2015

与西物科技集团（209
所）签订框架协议，
双方计划3年内在军工
和信息安全领域实现
500 个激光显示系统

的建设目标

2014

签订贵州碧江经济开
发区智慧产业园一期
项目，总金额3.9亿元

资料来源：公司资料、宏源证券研究所 

综合公司引入新管理团队之后的举措来看，我们认为对于公司价值的判断需要注意一

下几点： 

第一：与华为的合作是双方面的，公司在智慧城市领域将采用华为的产品和解决方案，

另一方面，公司的激光投影机有望成为华为 4K 高清显示的解决方案的核心供应商，双方

的合作将横跨智慧城市和激光显示两大业务领域。 

第二：设立鄂尔多斯子公司表明公司有意识地推动业务结构从资源投入型智慧城市项

目建设向互联网数据中心建设并运营等新业务模式拓展，可以预期公司业务结构将向数据

中心建设运营等互联网服务领域拓展，从而降低公司运营的资金占用，提升公司的资本回

报率。 

第三：增资中视迪威，理清股权结构，显示公司对于激光显示产业化的投入和步伐正

在提速，后期一旦通过 DCI 认证，公司将受益于新一轮激光放映厅的安装热潮。 

综合来看，我们认为公司与华为的合作将推动公司业务向现金流业务转型，从而奠定

公司成长的基础，未来公司业务结构有望智慧城市工程+互联网数据中心运营+激光显示
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解决方案三大板块。我们看好与华为合作的大背景下公司智慧城市业务的转型，更看好公

司激光显示领域的先发优势，给予“买入”评级。 

风险提示：激光放映机投放市场速度低于预期，与华为的后期合作低于预期。 

公司盈利预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 216.72  286.07  580.72 888.50 货币资金 465.68  54.94  5.81 8.89 

减: 营业成本 159.61  197.39  389.08 577.53 应收和预付款项 229.29  309.25  779.21 878.82 

营业税金 1.83  2.42  4.92 7.52 存货 60.07  76.85  193.05 207.57 

营业费用 18.69  27.46  49.36 75.52 其他流动资产 2.08  2.08  2.08 2.08 

管理费用 39.88  45.77  87.11 115.51 长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 

财务费用 -4.97  -3.20  9.38 31.44 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 3.67  0.00  0.00 0.00 固定资产和在建 38.43  82.29  146.16 195.03 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 无形资产和开发 81.18  72.00  62.82 53.64 

公允价值变动 0.00  0.00  0.00 0.00 其他非流动资产 124.70  124.70  124.70 124.70 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 资产总计 1001.44  722.12  1313.84 1470.73 

营业利润 -2.00  16.23  40.87 80.99 短期借款 100.00  0.00  379.17 811.15 

加: 非经损益 7.76  0.00  0.00 0.00 应付和预收款项 148.47  -7.20  264.91 107.86 

利润总额 5.76  16.23  40.87 80.99 长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

减: 所得税 3.16  2.43  6.13 12.15 其他负债 8.04  8.04  8.04 8.04 

净利润 2.60  13.79  34.74 68.84 负债合计 256.51  0.84  652.12 927.04 

减: 少数股东 -2.61  -13.87  -34.94 -69.23 股本 200.16  200.16  200.16 200.16 

归母净利润 5.22  27.67  69.67 138.07 资本公积 379.15  379.15  379.15 379.15 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E  留存收益 120.67  110.89  86.26 37.46 

经营性 24.70  -226.50  -254.62 -150.59 归母股东权益 699.97  690.20  665.57 616.76 

投资性 -4.44  -50.00  -70.00 -60.00 少数股东权益 44.96  31.09  -3.85 -73.08 

筹资性 56.96  -134.24  275.48 213.67 股东权益合计 744.93  721.28  661.72 543.68 

现金流量净额 77.20  -410.74  -49.13 3.08 负债和权益合计 1001.44  722.12  1313.84 1470.73 

资料来源：宏源证券研究所 
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