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安居宝 15 年加快社区 O2O 戓略布局 

 
安居宝 

(300155.SZ) 

投资要点： 

 公司今年一季度业绩下滑的主要原因是：公司下半年为加快业务转型，加大了移劢互

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拖累了业绩。我们预

计，公司今年为加快以社区O2O为主的移劢互联网应用的大量投入仍会拖累公司业

绩，但考虑到今年房地产市场复苏有利于公司主营收入的增长，公司15年业绩增速仍

有望好于14年，全年净利润增速有望转正。 

 安居宝2015年将围绕着“安居门卫”、“周边优惠”、“云停车场”三大APP入口加快建

立社区O2O生态圈，以快速获得这一领域的先发优势，如今年底公司安居门卫将完成

2万以上小区的安装，以每个小区400户，每户3人计算，安居门卫应用将覆盖2400万

人；公司预计年底将可以吸引100万的社区周边庖铺入主“周边优惠”平台，明年底

庖铺总量将达200万，覆盖全国1500个县级以上地区；公司今年将在全国30个大城市

以赠送方式推广云停车场至上万家停车场；公司今后准备通过幵购戒戓略合作的方式

引入更多社区的垂直型电商服务以构建更为丰富的社区O2O生态。 

 尽管公司15年PE较高，高达200倍左右，但考虑到公司流通市值规模较小（戔止5月19

日81亿），公司16年随着社区O2O大规模布局的基本结束，移劢互联网收入将进入快

速增长期，仍维持增持评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 363  522  640  883  

增长率(%) 43.45% 43.73% 22.57% 38.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
73.28  101.48  82.75  85.99  

增长率(%) 23.81% 38.48% -18.45% 3.91% 

毛利率% 47.91% 45.16% 43.00% 41.90% 

净资产收益率(%) 7.26% 9.21% 7.41% 7.26% 

EPS(元) 0.41  0.55  0.23  0.16  

P/E(倍) 112.70  82.72  202.82  192.00  

P/B(倍) 16.63  15.23  15.02  14.17  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 50 
 

市场数据 

市价(元) 45.88 

上市的流通 A 股(亿股) 1.77 

总股本(亿股) 3.66 

52周股价最高最低(元) 45.88-11 

上证指数/深证成指 
4417.55/ 

15127.38 

2014 年股息率 1.45% 
 

52 周相对市场改变 
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事件： 公司发布 2015 年一季度报告，报告期内实现营业收入 1.10 亿元，增长 56.54%，净利润-531 万元，

降低-181.14%。 

15 年业绩增长承压 

公司今年一季度业绩下滑的主要原因是：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，今年一季度又增加到 600 人，以每人每年 10 万元的费用，就是 6000 万的新增投入，

这都增大了公司的费用支出。如公司的管理费用率从去年同期的 26.9%上升至一季度 32%。 

而我们预计，公司今年为加快以社区 O2O 为主的移动互联网应用的大量投入仍会拖累公司业绩。如公司为

覆盖 2 万多封闭小区，至少要送出3 万个安居门卫，以每个安居门卫价值 500 元计算，合计硬件成本 1500 万，

即使按 5 年折旧摊销，也将增加 300 万费用；公司周边优惠的市场推广计划制定了每成功推荐 1 个店铺入主就

可以获得 15 元奖励的政策，以公司今年覆盖 100 万商铺推算，将新增费用 1500 万；公司今年还将赠送上万个

云停车场系统，以每个 3000 元计算，金额将高达 3000 万，按 5 年折旧摊销，也将增加 600万费用。 

但考虑到今年公司主营收入增速有较大的上升空间，公司 15 年业绩增速仍有望好于 14 年，如随着房地产

市场的复苏，作为公司主业的楼宇对讲系统也获得了更多的订单，2015 年 1 季度，公司签订合同 1889 份，合

同总金额 17120 万元，与上年同期相比，合同金额上升 72.7%；再如公司主营产品楼宇对讲今年将以云可视对

讲为主流产品，而由于云可视对讲具有更多的功能，如更强的家庭安防功能，跨小区的对讲应用，可以高效提

升开发商对物业管理的整合与利用等，且价格还比原楼宇对讲还低，借助公司新增庞大的地推队伍力量，公司

今年市场份额有望上升。 

因此，我们初步预计，公司 15 年盈利状况将会逐季改善，下半年随着去年同期增长基数的降低，净利润增

速有望出现快速回升，全年净利润增速有望转正。  

图 1:安居宝周边优惠 APP 

 

资料来源：民族证券 

 

社区 O2O 生态布局加快 

公司主动放缓业绩增长也为公司加快移动互联网转型腾挪了较大的空间，公司 15 年已决定将围绕着“安居

http://info.secu.hc360.com/list/news_product.shtml
http://info.secu.hc360.com/list/news_product.shtml
http://www.secu.hc360.com/
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门卫”、“周边优惠”、“云停车场”三大 APP 入口加快建立社区 O2O 生态圈，以快速获得这一领域的先发优势。 

如自公司年初推广安居门卫以来，截至 5 月上旬，与公司合作小区签约数已经 15000 多个，并在全国选定

了 250 个小区进行安居门卫产品试安装和推广，涵盖 34 个试点城市，计划5 月下旬全面铺开，今年底公司将完

成 2 万以上小区的安装，以每个小区 400 户，每户3 人计算，安居门卫应用将覆盖 2400 万人。但安居门卫主要

适用于封闭小区，对于广大的非封闭小区又该如何推广并鼓励小区用户使用安居门卫呢？公司一方面在安居门

卫中增加物业管理功能，以便于物业管理的消息的及时发布和小区业主及时与物业沟通，另一方面还增加了对

于小区业主更具有生活实惠性的周边优惠功能，“周边优惠”是一款融合了购物、分享、交流、服务的新型 O2O

导购 APP 平台，它以安居宝 APP 为载体，集“身边优惠”及“小区服务”于一身，以小区周边 3 公里的优惠

服务为核心，为用户提供生活便利、真实优惠等信息，可以给社区用户带来真正的便利。公司预计年底将可以

吸引 100 万的社区周边店铺入主“周边优惠”平台，明年底店铺总量将达 200 万，覆盖全国 1500 个县级以上地

区。 

但如何才能吸引店铺加入呢？公司一方面依靠强大的地推团队，如除了正式员工外，还拟招聘上万名兼职

员工做市场推广，成功推荐 1 个店铺入主就可以获得 15 元奖励，另一方面也给予店铺较多的利益与激励，如周

边优惠实际上也是店铺自主推广优惠产品服务的平台，店铺可以随时根据需要编辑内容，并在设定的区域范围

内廉价地发布广告（1 公里之内 1 天只有 1 元），到达率1 公里范围内高达1 万人。而当公司周边优惠平台聚集

了大量线下商铺后，这也为公司进一步推进 B2B 电商谋求更大的业务增长空间奠定好了基础，如公司可以在聚

集某一地区商铺共同的商品需求后，可以以统一采购的形式从上游品牌商那里获得更大幅度的价格折扣，从而

可以降低商铺进货的成本；再如某一地区数量庞大的线下商铺实际上也可以成为品牌厂商或大型电商的直销平

台，帮助它们更快地将商品推广至终端市场。 

除了“安居门卫”、“周边优惠”外，“云停车场”也是公司力推的入口，公司的云停车场具有车牌快速识别，

视频车位引导，多停车场统一管理，全方位支付体系等功能，可提高停车场车辆的进出速度和车位的运转能力

和收入。而如何大规模推广云停车场呢？ 公司一方面引入微信作为合作伙伴，微信将为所有利用微信支付停车

场费用的用户提供八折优惠，另一方面公司除了免费将云停车场赠送给停车场外，还拟采取更多措施激励停车

场使用，如公司会将掌握的停车场资源与百度地图结合，这样就可以为停车场更多导流，从而增加停车场的收

入。公司也希望通过这些手段，在较短时期内扩大云停车场的市场覆盖范围，如公司今年将在全国 30 个大城市

以赠送方式推广至上万家停车场。 

值得注意的是，以上三大 APP 入口之间还可以互为入口，协同推进公司社区 O2O 用户规模扩大及粘性增强，

如云停车场推广的规模更大，积累的用户更多，就越能为周边优惠平台上的商铺导流，商户也可以更多推出优

惠活动，这样就会吸引更多的用户加入，而这又为公司构建更为丰富的社区 O2O 生态创造了条件，如公司今后

准备通过并购或战略合作的方式引入更多社区的垂直型电商服务加入周边优惠，如类似 E 袋洗、E 保洁类型的

公司，公司未来以三大 APP 为中心的社区 O2O 生态圈价值也将充分体现，这不仅有利于公司加快盈利模式从传

统硬件产品转型到移动互联网增值服务，也会拉动公司传统业务的增长，如当公司的云对讲 APP 在充分融入三

大 APP，具备了更多便于物业和用户享用的社区 O2O 生活功能后，公司产品优势相对竞争对手也会凸显较大的

竞争力，从而促进公司传统产品销售。 

因此，尽管公司 15 年 PE 较高，高达 200 倍左右，但考虑到公司流通市值规模较小（截止 5月 19日 81 亿），

公司 16 年随着社区 O2O 大规模布局的基本结束，移动互联网收入将进入快速增长期，仍维持增持评级。 
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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  100,373  110,957  营业收入 363  522  640  883  

现金 82,037  68,531  60,036  66,934  营业成本 189  286  365  513  

应收账款 7,322  13,224  19,714  23,366  营业税金及附

加 

4  5  5  7  

其它应收款 399  706  1,128  1,196  营业费用 64  82  95  137  

预付账款 331  1,261  1,939  2,337  管理费用 57  82  125  177  

存货 8,448  17,312  17,312  16,894  财务费用 -23  -22  -21  -21  

其他 109  -6,446  245  230  资产减值损失 3  3  8  2  

非流动资产 22,120  30,676  31,232  30,316  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  2  1  0  

固定资产 13,937  20,868  22,783  21,747  营业利润 70  87  64  68  

无形资产 2,731  2,903  3,237  3,247  营业外收支 17  29  29  33  

其他 5,452  6,905  5,212  5,322       

资产总计 120,766  125,265  131,605  141,273  利润总额 87  116  93  101  

流动负债 18,577  12,086  15,589  18,429  所得税 14  16  11  15  

短期借款 0  0  250  0  净利润 73  100  82  86  

应付账款 5,266  6,883  9,864  11,970  少数股东损益 0  -1  0  0  

其他 13,311  5,203  5,475  6,460  归属母公司净

利润 

73  101  83  86  

非流动负债 995  1,068  4,056  4,152  EBITDA 70  106  89  116  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.41  0.55  0.23  0.16  

  其他 995  1,068  4,056  4,152  主要财务比

率 

        

负债合计 19,572  13,154  19,645  22,581  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 267  1,902  2,056  2,018  成长能力     

  股本 18,000  18,295  36,582  54,873  营业收入 43.45% 43.73% 22.57% 38.00% 

资本公积金 71,483  73,921  53,981  35,690  营业利润  24.88% -26.21% 5.12% 

留存收益 10,077  11,444  17,992  21,145  归属母公司净

利润 

23.81% 38.48% -18.45% 3.91% 

归属母公司股东权益 100,927  110,209  111,708  118,478  获利能力     

负债和股东权益 120,766  125,265  133,410  143,078  毛利率 47.9% 45.2% 43.0% 41.9% 

现金流量表         净利率 20.1% 19.2% 12.9% 9.7% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 7.3% 9.2% 7.4% 7.3% 

经营活动现金流 66  56  -48  69  ROIC 23.9% 29.4% 9.9% 7.3% 

净利润 73  100  82  86  偿债能力     

折旧摊销 696  1,120  1,658  3,585  资产负债率 16.21% 10.50% 14.93% 15.98% 

财务费用 13  8  92  -2,056  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 259  320  824  200  流动比率 5.31  7.83  6.44  6.02  

营运资金净变动（增加为负） -8,066  16,099  11,144  839  速动比率 4.85  6.93  5.31  5.09  

其它 7,090  -17,592  -13,847  -2,585  营运能力     

投资活动现金流 -60  -129  -2  0  总资产周转率 0.30  0.42  0.49  0.63  

资本支出 5,771  3,614  4,640  2,000  应收帐款周转

率 

4.96  3.95  3.25  3.78  

长期投资 215  22,379  11,800  0  存货周转率 2.24  2.67  2.11  3.04  

其他 -6,046  -26,122  -16,442  -2,000  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -41  -37  -48  0  每股收益 0.41  0.55  0.23  0.16  

短期借款 0  0  250  -250  每股经营现金 0.18  0.15  -0.13  0.19  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.76  3.01  3.05  3.24  

普通股增加 0  295  18,287  18,291  估值比率     

资本公积增加 -2,124  2,439  -19,941  -18,291  P/E 112.70  82.72  202.82  192.00  

其他 2,083  -2,772  1,356  250   P/B 16.63  15.23  15.02  14.17  

现金净增加额 -35  -111  -98  69   EV/EBITDA 105.90  72.83  182.72  211.50   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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