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公司基本资讯 

产业别 计算机 

A 股价(2015/7/10) 43.38  

深证成指(2015/7/10) 12038.15  

股价 12 个月高/低 43.38/18.4 

总发行股数(百万) 80.00  

流通 A 股数(百万) 20.00  

A 股总市值(亿元) 8.68  

主要股东 王国红(21.42%) 

每股净值(元) 6.12  

股价/账面净值 7.09  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) N/A N/A N/A 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

多媒体信息系统 66.07% 

生产监控与应急指挥系

统 
20.01% 

其他 13.92% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金  0.0% 

一般法人  0.0% 

 

股价相对大盘走势 
 

  

 

真视通 (002771.SZ) HOLD 持有 

扎根多媒体视讯服务行业，上市有利长期发展 

结论与建议： 

公司是国内领先的多媒体视讯综合第三方解决方案龙头，所处行业有望

保持较高增速，公司将借助上市实现市场拓展和份额的提高，首次给予持有

买入的投资建议。 

 公司介绍：北京真视通科技股份有限公司是国内领先的多媒体视讯综合

第三方解决方案提供商，面向能源、政府、金融、交通、教育等领域的

大中型客户提供多媒体视讯综合解决方案。 

 公司经营：2013 和 2014 年公司分别实现营收 6.51 和 5.82 亿元，YOY

分别增长 6.88%和下降 10.61%。实现净利润 0.59 和 0.47 亿元，YOY 增

长 0.8%和下降 21.33%。公司营收和利润下降主要源于近期政府相关投资

减少，近期国内固定资产增速呈现筑底态势，公司的经营环境有所改善。

公司在多媒体视讯行业拥有技术、服务、客户等各方面优势，计划上市

后持续加强研发投入，利用竞争优势，加大新行业、新客户的拓展力度，

尽力保证公司业务持续稳定，且上市融资有望给减少公司财务成本和增

加财务收益，2015 年公司利润有望实现正增长。 

 行业情况：预计 2015 年多媒体视讯行业市场规模将超过 500 亿元，

2010-2015 年的符合增长率达到 22%，随着数字通信技术的快速发展，未

来行业仍有保持较高增长的空间。目前多媒体视讯第三方解决方案市场

较为分散，行业参与者相关收入规模均不超过 10 亿元，未来公司有望借

助上市实现市场拓展和份额的提高。 

 盈利预测：预计公司 2015-2017 年分别实现净利润 0.54、0.62 和 0.7

亿元，YOY 增长 16.5%、14.2%和 13.4%，EPS 分别为 0.68、0.78 和 0.88

元，对应动态 P/E 为 59.6、51.4 和 45 倍，首次给予持有的投资建议。 

 ............................ 接续下页 ................................... 
 

年度截止 12月 31 日  2012  2013 2014 2015E 2016E 2017E 

纯利 (Net profit) RMB百万元 59  59  47  54  62  70  

同比增减 ％ 16.42% 0.80% -21.33% 16.49% 14.25% 13.35% 

每股盈余 (EPS) RMB元 0.736  0.742  0.584  0.680  0.777  0.881  

同比增减 ％ 16.42% 0.80% -21.33% 16.49% 14.25% 13.35% 

A股市盈率(P/E) X 64.80  64.28  81.71  59.58  51.42  44.99  

股利 (DPS) RMB元 0.00  0.00  0.00  0.10  0.10  0.10  

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.00% 0.54% 0.54% 0.54% 
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公司介绍 

  
北京真视通科技股份有限公司成立于 2000 年，是国内领先的多媒体视讯综合

解决方案提供商，是拥有资讯系统集成一级资质、音视频工程特级资质及建筑智慧

化工程设计与施工等多项资质的国家级高新技术企业。公司面向能源、政府、金融、

交通、教育等领域的大中型客户提供多媒体视讯综合解决方案，包括咨询、设计、

研发、集成和服务等，建立了以北京为总部，辐射全国的营销服务网络。 

首次公开发行股份数量为 2000 万股，发行后总股本达到 8000 万股，发行价格

为 12.78 元，募资 2.556 亿元。其中 8840 万元用于多媒体资讯系统专案、7456 万

元用于生产监控与应急指挥系统专案，1 亿元用于补充主营业务发展所需的营运资

金项目。 

图、公司上市前股权结构                  图、公司营销服务网络  

         

资料来源：公司公告  
  

公司经营 

  
多媒体视讯解决方案可以分为厂商解决方案（即多媒体视讯硬体产品生产厂商

直接为行业用户提供通用的多媒体视讯系统产品、集成、实施和运维的相关服务，

其主要优势在于自身具有硬体产品的生产能力）以及第三方解决方案（提供商不直

接生产多媒体视讯设备，而是根据行业用户特点，为用户提供多媒体视讯系统咨询、

设计、定制研发、集成、实施到运维的全生命周期服务）两类，公司提供的是轻资

产的第三方解决方案，较多采用宝利通的视频会议产品，为客户提供整体系统解决

方案。 

公司的多媒体视讯综合解决方案业务主要分为多媒体资讯系统（如本地及远端

会议系统、安全生产 VR（虚拟现实）仿真培训系统、多媒体和远端教学系统、一体

化手术室与手术示教系统、军队类比训练系统及智慧建筑资讯管理系统等），以及

基于多媒体资讯系统平台支援的生产监控与应急指挥系统（如辅助决策支撑系统、
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应急调度指挥系统、应急预案管理系统等）两类具体的解决方案。 

图、公司网络机房及多媒体视讯项目图  

    
图、公司资讯系统及监控应急指挥系统方案图  

   

资料来源：公司网站、公司公告  
  

公司经营多媒体视讯行业多年，在各方面拥有明显优势。 

技术优势：公司重视行业相关技术和产品的研发力度。公司研发中心专门从事

多媒体视讯领域的软体平台开发和面向客户需求的应用软硬体开发，并设立售前、

研发和实施三个部门。公司从技术研发的源头上使技术与客户需求融合，以保证公

司的技术及解决方案引领行业应用趋势。 

服务优势：公司先后承担过多项国内重大资讯化建设专案的设计和开发实施任

务，成功的典型案例很多，涉及的行业广泛，积累了丰富的行业实践经验。公司通

过突破传统支援模式，实现售后服务产品化。公司设有售后服务事业部，负责公司

各业务、专案的售后服务业务，包括为用户提供 7×24 小时电话支援、4 小时到现

场支援、远端诊断服务和专家专项服务等多项服务。 

客户优势：公司在能源、政府、金融等重点领域积累了丰富的客户资源。服务
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的政府部门客户有财政部、农业部、交通运输部、国税总局、海关总署、国家安监

总局等 20 多个部委、机关；服务的中央企业客户有中石油、中石化、华能集团、

中粮集团、中国航太、中国航空等。 

行业标准优势：公司积极参与行业标准制定，是中国工程建设标准化协会资讯

通信专业委员会会议系统工作组副组长单位、中国音像协会音视频工程专业委员会

理事单位，参与了《电子会议系统工程施工与品质验收规范》等多项国家标准制定。 

  
2013 和 2014 年公司分别实现营收 6.51 和 5.82 亿元，YOY 分别增长 6.88%和下

降 10.61%。实现净利润 0.59 和 0.47 亿元，YOY 增长 0.8%和下降 21.33%。 

公司年度主营业务收入地区集中度较高，核心市场地区华北地区主营业务收入

占公司比例 2012-2014 年分别达到了 70.33%、 64.56%、 62.70%。此外营收的行

业集中度也较高，2012-2014 年政府、能源和金融行业的合计占比分别达到了

69.14%、83.23%和 69.83%。公司营收和利润下降主要由于近期国内固定资产投资，

尤其是政府相关投资减少，从行业其他上市公司：立思辰和飞利信公布的年报情况

来看，政府相关的多媒体视讯行业营收均有不同程度下降。虽然 5 月公布的国内固

定资产投资投资增速虽然仍处于 9.9%的低位，但是相比 4 月已有小幅回升，呈现筑

底态势，公司的经营环境有所改善。 

公司持续加强研发投入，力求在利用竞争优势的基础上，加大新行业、新客户

的拓展力度，尽力保证公司业务持续稳定增长，且公司上市募资 1 亿元用于补充流

动资金有望给公司节约财务成本和增加财务收益合计约 600 万，公司 2015 年利润

有望恢复增长。 

图、公司营收和利润及增速  
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图、国内固定资产投资增速  
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资料来源：公司公告、万得资讯  
  

行业介绍 

  
多媒体视讯系统作为行业资讯化沟通的重要应用平台， 其应用范围、应用规

模不断向基层深化，预计 2015 年多媒体视讯行业市场规模将超过 500 亿元，

2010-2015 年的符合增长率达到 22%，主要的应用领域在政府、金融和能源行业。

随着多媒体视讯系统和行业应用融合度的不断提升，解决方案提供商的综合集成能

力成为赢得市场竞争的重要因素，第三方解决方案提供商在系统异构、多品牌产品

服务方面的优势已经逐步凸显，市场规模保持快速增长。 

且标清系统已经逐步被淘汰，而以 1080P 为代表的高清系统已经成为多媒体视

讯领域的主流技术应用，以远景呈现为代表的新一代多媒体视讯技术将逐步成为主

流技术。随着数字通信技术的快速发展，融合通信逐渐成为行业发展的重点功能之

一，未来行业仍有保持较高增长的空间。 

目前多媒体视讯第三方解决方案市场较为分散，行业参与者除真视通外还有：

太极股份、中科软、飞利信、上海金桥、立思辰和鸿合美歌等，相关行业收入规模

均不超过 10 亿元，未来公司有望借助上市实现市场拓展和份额的提高。 

图、中国多媒体视讯行业规模及增速             图、中国多媒体视讯行业市场构成    

       

资料来源：IDC 

  盈利预测 
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  预计公司 2015-2017年分别实现净利润 0.54、0.62和 0.7亿元，YOY增长 16.5%、

14.2%和 13.4%，EPS 分别为 0.68、0.78 和 0.88 元，对应动态 P/E 为 59.6、51.4

和 45 倍，首次给予持有的投资建议。 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2012  2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业额 609  651  582  611  672  739  

经营成本 450  488  441  462  508  557  

营业税金及附加 5  4  4  4  4  5  

销售费用 31  30  26  27  30  33  

管理费用 52  57  53  55  60  66  

财务费用 2  4  2  -1  -3  -3  

营业利润 65  65  50  58  67  75  

营业外收入 4  4  4  5  5  6  

营业外支出 0  0  0  0  0  0  

税前利润 68  69  54  63  72  81  

所得税 10  9  7  9  10  11  

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

净利润 59  59  47  54  62  70  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012  2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 131  137  170  347  361  411  

存货净额 223  297  337  370  407  448  

应收帐款净额 211  208  222  245  269  296  

流动资产合计 565  644  732  1062  1137  1255  

长期投资净额 0  0  0  0  0  0  

固定资产合计 6  4  5  5  7  8  

在建工程 0  0  0  0  0  0  

其他非流动资产合计 4  5  5  6  6  7  

非流动资产合计 10  9  10  11  13  15  

资产总计 574  653  741  1073  1150  1270  

流动负债合计 387  418  472  493  517  574  

长期负债合计 0  0  0  0  0  0  

负债合计 387  418  472  493  517  574  

少数股东权益 188  235  270  580  634  696  

归属于母公司所有者权益 0  0  0  0  0  0  

股东权益合计 188  235  270  580  634  696  

负债和股东权益总计 574  653  741  1073  1150  1270  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012  2013 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动产生的现金流量净额 32  33  67  80  96  145  

投资活动产生的现金流量净额 -3  -2  -2  -131  -105  -115  

筹资活动产生的现金流量净额 15  -23  -32  227  23  20  

现金及现金等价物净增加额 44  9  33  176  14  50  
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