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聚焦平安城市与智能家居，加速业务转型 

——英飞拓（002528）调研简报 

投资要点：  

英飞拓是业内领先的电子安防产品制造商和行业解决方案提供商，在模拟监控时代处于全球领先水平，近年

来转型网络、高清、智能视频解决方案供应商，开发了智能视频管理平台以及高清数字摄像机等产品。公司通过

并购，持续开拓平安城市、智能家居、行业应用等市场。 

1. 业务转型轮廓初现，多向布局稳健发展： 

公司是模拟摄像机时代安防行业的领先者，近年来由于在数字摄像机时代来临时转型节奏相对较慢，导致业

绩增长放缓。2014 年公司全面完成产品线从模拟向数字的转型，将公司并购的子公司 March 在银行、连锁零售

等领域的优势产品及技术与英飞拓现有产品体系整合，挖掘产品优势。公司 2015 年 9 月 11 日发布非公开增发

预案，拟以 10.39 元/股募集资金不超过 7.52 亿元，用于平安城市全球产业化项目、智能家居全球产业化项目以

及互联网+社会视频安防运营服务平台项目等。在经历产品转型后，公司重新聚焦平安城市和智能家居两大业务

领域，有望重拾增长。 

2.平安城市业务逐渐展开： 

2015 年 7 月公司以 2.1 亿元人民币对价收购了藏愚科技，藏愚科技是平安城市、智能交通领域视频监控整

体解决方案提供商，藏愚成功为浙江温州的智慧交通、安徽合肥的平安城市等项目提供视频监控管理平台设备和

现场保障。并购藏愚科技将大幅增强英飞拓国内渠道能力，使其具备了国内平安城市销售与服务经验，未来公司

将依托藏愚科技的温州模式，在全国重要城市进行平安城市业务拓展。同时公司积极尝试切入社会监控视频整合

运营领域，与公安部门、电信公司合作，通过将社会视频资源进行整合，提供增值服务。另一方面，2014 年 8

月，印度总理穆迪宣布将投资 7 亿多英镑在印度 100 个城市推进“平安城市”项目，公司前瞻布局，多年来深耕印

度市场，产品成功打入孟买平安城市项目并为其提供摄像机产品，公司将进一步抓住印度乃至中东等新兴市场安

防领域的增长契机，打造软硬件一体化的整体解决方案，扩大海外市场销售。 

3.智能家居自装市场空间广阔： 

公司并购的 SWANN 是一家总部位于澳大利亚的从事 DIY 安防视频监控产品销售的企业，是民用安防自装

行业的第一品牌。SWANN 公司主要提供适用于家庭用户的摄像机加 NVR/DVR 产品套装组合，并以此为基础推

出了包括门磁、报警器等一系列智能家居产品。其智能家居产品主要依托连锁超市等零售渠道进行销售，由用户

购买自行安装，在欧美市场有着很高的知名度。SWANN 已经证明了通过连锁商超销售的商业模式具备持续盈利

能力，目前已经成功拓展了美国、澳大利亚、英国的市场。除了欧美市场外，未来公司计划将该商业模式推广到

中国、南美、印度等区域。并以视频监控以及报警产品作为入口，切入安防运营领域，打造云平台服务，提供增

值运营服务。  
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4.给予英飞拓增持评级： 

公司是业内领先的电子安防产品制造商和行业解决方案提供商，全面转向数字摄像机产品，积极拓展平安城

市和智能家居业务。公司三季报已经发布了全年业绩预告，受益于并购公司的合入，2015 年归属于上市公司股

东的净利润为 3500~4500 万元，我们预计公司 15-17 年的 EPS 分别为 0.06、0.08、0.10 元。公司目前股价对

应 15-17 年的估值分别为 208 倍、162 倍和 125 倍。目前大股东持股占比仍然超过 68%，公司未来假若继续通

过并购做产业拓延还有相当充裕的稀释空间，我们认为公司的各项业务都在逐步向好，未来增长空间较大，给予

增持评级。  

5.风险提示： 

1、平安城市项目拓展进度不及预期 

2、在欧美外的市场中智能家居拓展不及预期 

 

预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 979.43 1874.14 2206.80 2712.82 

增长率(%) 1.97% 91.35% 17.75% 22.93% 

净利润（百万元） 33.59 41.87 53.81 69.66 

增长率(%) -45.81% 24.65% 28.51% 29.45% 

摊薄每股收益（元） 0.047 0.059 0.076 0.098 

ROE(%) 1.55% 1.90% 2.40% 3.03% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1. 盈利预测 

        

财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

每股指标与估值 2014A 2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 
    

ROE 1.55% 1.90% 2.40% 3.03% 

 

EPS 0.05 0.06 0.08 0.10 

销售毛利率 50.42% 41.91% 42.02% 42.20% 

 

P/E 259.32 208.04 161.88 125.05 

销售净利率 3.44% 2.24% 2.45% 2.58%  P/B 4.01 3.95 3.88 3.79 

成长能力     

 

P/S 8.89 4.65 3.95 3.21 

收入增长率 0.02 0.91 0.18 0.23 

 

     

利润增长率 -0.46 0.25 0.29 0.29 

 

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营运能力     

 

货币资金 157.91 323.46 22.07 27.13 

总资产周转率 0.39 0.73 0.83 0.85 

 

应收和预付款项 556.26 685.75 721.56 962.62 

应收账款周转率 1.92 3.02 3.35 3.11 

 

存货 378.96 468.27 551.26 632.14 

存货周转率 1.28 2.32 2.32 2.48 

 

其他流动资产 524.65 190.00 170.00 150.00 

偿债能力     

 

长期股权投资 0.00 7.98 17.61 29.41 

资产负债率 13.31% 13.35% 14.94% 28.14% 

 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 5.28 5.38 4.03 2.04 

 

固定资产和在建工程 115.07 122.15 437.74 700.32 

速动比 2.33 3.25 2.05 1.14 

 

无形资产和开发支出 770.43 748.16 725.89 703.62 

     

 

其他非流动资产 9.92 4.96 0.00 0.00 

利润表（百万元） 2014E  2015E 2016E 2017E 

 

资产总计 2513.21 2550.73 2646.13 3205.23 

营业收入 979.43 1874.14 2206.80 2712.82 

 

短期借款 66 28 48 473 

营业成本 485.61 1088.69 1279.50 1568.01 

 

应付和预收款项 238.13 280.60 312.95 392.62 

营业税金及附加 31.53 58.29 68.85 85.45 

 

长期借款 0 0 0 0 

销售费用 239.77 305.30 358.16 437.04 

 

其他负债 30.24 32.34 33.99 36.09 

管理费用 257.16 372.39 436.73 533.07 

 

负债合计 334.59 340.54 395.37 901.97 

财务费用 6.97 9.42 11.33 20.87 

 

股本 464.10 464.10 464.10 464.10 

资产减值损失 0.87 15.00 17.00 19.00 

 

资本公积 1557.63 1557.63 1557.63 1557.63 

投资收益 65.73 7.98 9.63 11.80 

 

留存收益 151.28 182.68 223.04 275.28 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

归属母公司股东权益 2173.00 2204.40 2244.76 2297.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

少数股东权益 5.63 5.79 6.00 6.27 

营业利润 23.25 33.04 44.85 61.18 

 

股东权益合计 2178.62 2210.19 2250.75 2303.27 

其他非经营损益 14.21 15.00 17.00 19.00 

 

负债和股东权益总计 2513.21 2550.73 2646.13 3205.23 

利润总额 37.47 48.04 61.85 80.18 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

所得税 3.74 6.01 7.83 10.26 
 

经营性现金净流量 20.61 245.73 36.52 -60.65 

净利润 33.72 42.03 54.02 69.93 

 

投资性现金净流量 -189.68 -31.61 -345.43 -328.17 

少数股东损益 0.13 0.16 0.21 0.27 
 

筹资性现金净流量 -101.09 -48.57 7.52 393.88 

归属母公司股东净利 33.59 41.87 53.81 69.66 
 

现金流量净额 -279.54 165.55 -301.39 5.06 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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