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投资要点： 

 公司2014年以来，业绩呈现下滑的态势，其主要原因包括以下两个方面： 由于房地

产市场的丌景气，开发商普遍都延迟了房屋竣工的时间，公司原有的订单交付也受到

拖延，由此影响了收入的确认；为应对市场下滑以及市场竞争的挑战，公司加大了产

品的促销力度，产品价格有所下滑，这也影响了收入的增长；公司移劢互联网业务前

期推进增大了费用。 

 在市场弱势中，公司的竞争力却持续强化，如得益于创新性的营销策略不公司的产品

升级，公司去年市场份额的上升较快，从2013年的21%上升至25%以上，1-3季度签订

合同6501份，合同总金额7.16 亿元，合同金额同比增长45.83%，这将为15年业绩增

长奠定基础。 

 公司根据市场调研情况，多方面调整了去年11月底制定的产品形式不市场推进方式，

这也使得公司能够以更低廉的成本迅速占领市场，获得同行中移劢互联网业务的先发

优势，目前公司移劢互联网业务推进已经有突出表现，如从2014年12月中旬拿到样机

到现在，超过10000个小区物业表示有意向签约，公司共签约4000多个小区；公司示

范的云停车场项目已经起到了较好的示范作用，相当数量的停车场都在规划接入安居

宝云停车系统，这也将激励公司加快引入更多地移劢互联网应用，打造云社区生态体

系。 

 公司移劢互联网产品和业务快速推进将和传统业务产生较好的关联不协调效应，并会

逐渐融入传统业务，共同促进公司市场竞争力的提高。2015年公司业绩有望迎来恢复

性增长。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 363  522  658  882  

增长率(%) 43.45% 43.73% 26.00% 34.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
73.28  101.48  89.26  97.50  

增长率(%) 23.81% 38.48% -12.04% 9.23% 

毛利率% 47.91% 45.16% 45.00% 44.80% 

净资产收益率(%) 7.26% 9.21% 6.64% 6.93% 

EPS(元) 0.20  0.28  0.24  0.27  

P/E(倍) 112.98  81.58  92.75  84.91  

P/B(倍) 8.20  7.51  6.16  5.88  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
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市场数据 

市价(元) 22.63 

上市的流通 A 股(亿股) 1.78 

总股本(亿股) 3.66 

52周股价最高最低(元) 30.49-11 

上证指数/深证成指 
3173.05/ 

10996.48 

2014 年股息率 1.45% 
 

52 周相对市场改变 
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事件：安居宝宣布 2014 年净利润较上年同期变动幅度：-20%—0%，较前三季度继续恶化。 

公司短期承受业务转型压力 

公司 2014 年以来，业绩呈现下滑的态势，其主要原因包括以下两个方面。  

第一，公司传统业务受房地产行业景气程度下滑影响较大。如由于房地产市场的不景气，开发商普遍都延

迟了房屋竣工的时间，公司原有的订单交付也受到拖延，由此影响了收入的确认；为应对市场下滑以及市场竞

争的挑战，公司加大了产品的促销力度，产品价格有所下滑，这也影响了收入的增长，公司主营收入增速也从

2014 年一季度的 43%下降至今年三季度的 30%，预计四季度增速还将继续下滑； 

第二，公司下半年为加快业务转型，加大了移动互联网相关产品的快速推进，由此产生的大量资金投入与

费用支出也拖累了业绩。如公司为向物业管理公司推广云对讲，去年下半年招了 500 多人的地推团队，以每人

每年 10 万元的费用，就是 5000 万的新增投入；公司去年 11 月成立了安居宝网络科技有限公司，预算共 1.94

亿元，其中 5390 万元用于场地租赁/装修、数据中心建设、研发和前期筹备等基本建设，这都增大了公司的费

用支出。 

今年业绩增速有望企稳 

我们认为，鉴于以下因素，2014 年业绩下滑的压力不会持续较长时间，2015 年上半年公司业绩有望逐渐企

稳。 

第一，公司产品跟房地产市场关联度比较高，尤其是房地产住宅竣工面积与公司当期的关联度最高。15 年

随着房地产市场形势的进一步好转，开发商有望加快房屋竣工及开工的进度，公司主要产品楼宇对讲系统的收

入增速也有望回升。  

第二，公司去年产品销售所获取的订单数量仍保持较快增长。如得益于创新性的营销策略，即凡是购买公

司楼宇对讲产品达到一定金额的客户，公司将赠送一定数量的停车场系统产品供用户使用，购买安居宝对讲产

品，同时赠送监控、线缆现金券等；再如公司 2014 年对传统的楼宇对讲系统进行了技术升级，推出了新一代数

字高清对讲系统，这些都增加了公司产品的市场竞争力，公司去年市场份额的上升较快，从 2013 年的 21%上升

25%以上，1-3 季度签订合同 6501 份，合同总金额 7.16 亿元，合同金额同比增长 45.83%，这将为 15 年业绩增

长奠定基础。 

移动互联网业务推进超预期 

除了公司传统业务增长外，公司正在推进的移动互联网业务也将会有突出表现。如公司根据市场调研情况，

多方面调整了去年 11 月底制定的产品形式与市场推进方式，这也使得公司能够以更低廉的成本迅速占领市场，

获得同行中移动互联网业务的先发优势。 

第一，11 月底原计划首批投放移动互联网产品包括：云可视对讲、个人安防系列、云停车场，而 12 月中

旬后，公司在产品层面做了调整：原云对讲产品主要用于改造公司对讲产品的小区，新推出的改良产品——安

居门卫可以解决非使用公司对讲产品的小区改造。 

这样的产品调整大大降低了市场推进的成本，如原来每个云对讲产品可改造 1 个小区，大约成本为 2300

元，而目前改造小区的成本会更低，如以安居门卫为例，一般一个小区有 1 个出入口，规模以上的小区会有 2

个出入口，按小区平均有 1.5 个出入口计算，一台设备的成本大概 600 块，改造一个小区的设备成本不到 1000

元，大大低于云对讲产品，而由于成本较低，今后公司占领市场也会比较侧重推安居门卫的方案。 

第二，公司还针对不同的市场情况推出了更多灵活应对的方案。例如考虑到改造封闭小区成本比较低廉，
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且有利于个人安防系列产品（包括一呼百应及个人保镖的）的推广（封闭小区个人安防系列产品下载率高于非

封闭小区），公司采取了鼓励物业将非封闭小区改造为封闭小区的方式，即公司送安居门卫、门禁卡及门禁读头，

物业可以通过卖门禁卡获得改造小区的资金，而不需自身投资便可将其管理的小区升级为封闭小区；针对非封

闭小区，公司则将物业管理平台赠送给物业，这种免费的方式无疑有利于公司产品的推进。 

目前，该方案仅实施一个月左右，就已经取得了超预期的效果，如从 2014 年 12 月中旬拿到样机到现在，

超过 10000 个小区物业表示有意向签约，公司共签约 4000 多个小区，其中大部分都是易于改造的封闭小区，最

近一周平均每天签约 200 个左右，预计到 2015 年 1 月底，完成与 1.1万个小区的合作，其中 6000个为封闭小

区的合作，5000 个为非封闭小区，2 月完成 1300 个封闭小区的合作，6000 个非封闭小区的合作。 

表 1：公司 2015 年移动互联网产品推进计划 

时间  封闭小区  非封闭小区  覆盖人口  APP 下载  

2015 年 1 月 6000 5000 1320 万 672 万 

2015 年 2 月 1300 6000 876 万 380 万 

2015 年 3 月-12 月 每月 0.4 万，共 4 万 每月 2 万，共 20 万 2.88 亿 1.24 亿 

2015 年底存量市场总计 4.73 万 21.1 万 3.09 亿 1.35 亿 

增量市场总计  0.18 万  325 万 260 万 

总计 26.1 万 3.13 亿 1.37 亿 

资料来源：公司公告 

公司还制定了更为庞大的推进计划：2015 年 3-12 月，计划每月完成 4000 个封闭小区的合作，全年计划完

成 4.73 万个封闭小区的合作；计划每月完成 2 万个非封闭小区的合作，全年计划完成 21.1 万个非封闭小区的

合作；增量市场方面：2015 年预计新建小区使用云对讲户数新增 130 万户，覆盖 325 万人；2015 年全年计划完

成合作小区合计 26.1 万个，覆盖 2500 个县级以上县和市，覆盖超过 3 亿人口（平均以每个小区 1200 人估算）。 

这无疑大大超出去年 11 月公司制定可行性报告时的目标，当时公司仅预期 2015 年完成 1.6 万个小区的设

备改造与推广工作，大约能够覆盖 1500 万户，3000-4000 万人。 

第三，公司还准备运用更多创新性的手段促进 APP 的下载与使用。APP 作为社区用户连接物业、商家的平

台，对于公司打造云社区生态至关重要，公司规划了比较全面的 APP 推广计划。 

如公司预计 APP 最迟 2 月初能推出，对于封闭小区来说，APP 最基本的功能包括安居门卫、物业管理、一

呼百应、个人保镖，它们分别具有不同的属性与特点，如安居门卫、物业管理的功能需要手机 APP 来实现，大

部分住户都需要，不需要做太多推广；一呼百应、个人保镖是公司提供给用户的增值服务，也适当对用户收费

（一呼百应为 20 元/年，个人保镖为 20 元/小时），并不属于住户的刚需，因此为了鼓励住户下载，公司制定

了激励措施，物业所在小区的住户注册了个人安防系列产品（包括一呼百应及个人保镖的），物业将可以得到提

成（一呼百应每户注册提成 15 元，个人保镖每户注册提成 10 元），这无疑有利于调动物业推广公司产品的积极

性。 

公司也期望运用这些方式促成 APP 下载率达到 40%-80%，考虑到用户对于安居门卫、物业管理等产品具有

刚性需求，这个目标不难实现。 

公司 APP 庞大的用户基础也让探索更多的垂直移动应用成为可能，公司也计划将于五六月份在 APP 上线周

边商品优惠、家政服务信息等应用内容，而公司还准备引入更多的合作伙伴丰富云社区的服务内容，包括二手

房租售，维修服务，汽车保养等，可以预计，这些有利于解决住户痛点的服务将大大增强用户使用 APP 的粘性，

合作伙伴也将因此受益，公司作为云社区平台的组织者也能获得持续收益。 

第四，公司云停车项目目前进展也比较顺利，如公司示范的两个项目：广州正佳广场云停车与恒大项目的
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运作比较稳定，短短时间就有 17 万下载用户，这已经给周围其他的停车场起到了较好的示范作用，相当数量的

停车场都在规划接入安居宝云停车系统，公司计划 4 月后在全国 10 个大城市集中推广，实现今年与 2000 家停

车场合作的目标。 

当然，公司以上目标的实现并不容易，如公司希望年底完成合作小区合计 26.1 万个，覆盖超过3 亿人口，

这已接近全国城镇人口的一半，仅凭公司目前 500 多人的地推团队，全国各地仅有 110 多个办事处，在目前各

大电商、物业管理、房地产、设备厂商、技术开发商等都在加快抢占社区入口的情况下，实现难度较大；虽然

云停车项目具有较好的发展前景，但是公司推进这一项目仍面临诸多因素挑战，如用户的移动支付习惯还需要

培养，公司云停车管理平台在完善用户体验方面还需要做更多努力，公司推广云停车项目也会面临更多具有优

势资源的竞争对手的挑战，如捷顺科技作为全国最大的停车场管理系统提供商，历史上累积了 10 万以上的停车

场客户，目前也在大力推广与云停车管理平台类似的“智能停车”服务。 

但无论如何，公司今年移动互联网产品和业务快速推进将是比较确定的，它们也将和公司传统业务产生较

好的关联与协调效应，共同促进公司市场竞争力的提高。如条件成熟后，云停车 APP 会挂在云对讲的 APP 的上

面，更多安装云对讲 APP 的业主今后一去到商业的停车场就可以自主缴费，这反过来会刺激更多停车场愿意安

装公司的云停车场系统；公司的楼宇对讲系统在具备云可视对讲功能，APP 运营能让物业及合作伙伴更多受益

后，公司产品优势相对竞争对手也会凸显较大的竞争力，这对于传统产品也会产生促进的作用。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 98,646  94,589  103,669  113,372  营业收入 363  522  658  882  

现金 82,037  68,531  59,000  58,000  营业成本 189  286  362  487  

应收账款 7,322  13,224  16,014  23,165  营业税金及附

加 

4  5  6  8  

其它应收款 399  706  1,173  1,346  营业费用 64  82  92  132  

预付账款 331  1,261  5,975  3,757  管理费用 57  82  125  176  

存货 8,448  10,741  13,508  19,104  财务费用 -23  -22  -31  -32  

其他 109  125  8,000  8,000  资产减值损失 3  3  3  3  

非流动资产 22,120  30,676  47,905  48,860  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  20,000  20,000  投资净收益 0  2  2  0  

固定资产 13,937  20,868  22,000  23,000  营业利润 70  87  104  108  

无形资产 2,731  2,903  2,900  3,000  营业外收支 17  29  6  5  

其他 5,452  6,905  3,005  2,860       

资产总计 120,766  125,265  151,574  162,232  利润总额 87  116  110  113  

流动负债 18,577  12,086  15,010  20,593  所得税 14  16  16  17  

短期借款 0  0  150  0  净利润 73  100  94  96  

应付账款 5,266  6,883  8,470  12,178  少数股东损益 0  -1  -1  -1  

其他 13,311  5,203  6,390  8,415  归属母公司净

利润 

73  101  89  97  

非流动负债 995  1,068  427  427  EBITDA 70  106  139  151  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.20  0.28  0.24  0.27  

  其他 995  1,068  427  427  主要财务比

率 

        

负债合计 19,572  13,154  15,436  21,020  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 267  1,902  1,774  1,634  成长能力     

  股本 18,000  18,295  36,590  36,590  营业收入 43.45% 43.73% 26.00% 34.00% 

资本公积金 71,483  73,921  73,921  73,921  营业利润 42.61% 24.88% 19.38% 3.69% 

留存收益 10,077  11,444  17,992  23,816  归属母公司净

利润 

23.81% 38.48% -12.04% 9.23% 

归属母公司股东权益 100,927  110,209  134,328  140,689  获利能力     

负债和股东权益 120,766  125,265  151,538  163,343  毛利率 47.9% 45.2% 45.0% 44.8% 

现金流量表         净利率 20.1% 19.2% 13.4% 10.9% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 7.3% 9.2% 6.6% 6.9% 

经营活动现金流 66  56  -34  83  ROIC 23.9% 29.4% -1.0% 10.3% 

净利润 73  100  94  96  偿债能力     

折旧摊销 696  1,120  5,253  5,253  资产负债率 16.21% 10.50% 10.18% 12.96% 

财务费用 13  8  -3,135  -3,202  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 259  320  320  320  流动比率 5.31  7.83  6.91  5.51  

营运资金净变动（增加为负） -8,066  16,099  15,973  5,193  速动比率 4.85  6.93  5.47  4.19  

其它 7,090  -17,592  -18,539  -7,576  营运能力     

投资活动现金流 -60  -129  -204  -42  总资产周转率 0.30  0.42  0.43  0.54  

资本支出 5,771  3,614  7,000  7,000  应收帐款周转

率 

4.96  3.95  4.11  3.81  

长期投资 215  22,379  20,000  0  存货周转率 2.24  2.67  2.68  2.55  

其他 -6,046  -26,122  -27,204  -7,042  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -41  -37  -8  -19  每股收益 0.20  0.28  0.24  0.27  

短期借款 0  0  150  -150  每股经营现金 0.18  0.15  -0.09  0.23  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.76  3.01  3.67  3.85  

普通股增加 0  295  18,295  0  估值比率     

资本公积增加 -2,124  2,439  0  0  P/E 112.98  81.58  92.75  84.91  

其他 2,083  -2,772  -18,453  131   P/B 8.20  7.51  6.16  5.88  

现金净增加额 -35  -111  -246  22   EV/EBITDA 46.37  32.55  55.66  51.06   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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