
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分守正出奇宁静致远 

 

[Table_Title] 计算机 计算机设备Ⅱ 

业绩保持快速成长，看好产业链延伸和产品线扩张 

 
 [Table_Summary] 

事件：公司发布了 2016 年中报。2016 年上半年，公司实现营业收入

1.57 亿元，同比增长 15.66%；归属于母公司所有者的净利润 3603.51

万元，同比增长 23.19%。 
 

 报告期内，公司销售收入和净利润保持快速增长。单季度数据看，

公司单季度营业收入 9861.36 万元，同比增长 2.01%；归属于母

公司所有者的净利润 2264.95 万元，同比增长 21.65%。1）报告

期内，公司各项业务保持了快速增长，其中前端设备的销售增长

最快。公司主要产品为前端摄像机、嵌入自主开发核心软件的数

字视频光端机、VAR 光平台及后端存储设备等，上半年前端设备

的销售实现同比大幅增长，从而推动业绩快速增长；2）公司正在

从视频传输向智能化综合平台转变，未来快速成长值得期待。目

前，公司正在从单一的视频传输到前端摄像机、后台存储、综合

管理平台软件和未来的智能化综合发展转变。前期，浙江智慧高

速公路服务有限公司受浙江省交通投资集团有限公司委托，与公

司签订了《浙江省交通投资集团高速公路高速移动宽带互联网建

设与运营合作协议》，浙江智慧高速公路服务有限公司与公司合

作建设和运营全省浙江省交通投资集团有限公司所属的各条高速

公路的“高速移动无线宽带互联网”项目，该项目正处于试验段

建设阶段。我们预计，随着该项目的顺利推进实施，公司将打开

新的利润成长空间。 

 公司利润率显著提升，我们预计利润率水平将保持持续上升。2016

年上半年，公司的综合毛利率为 55.89%（同比上升 4.54 个百分

点），公司第二季度单季度的综合毛利率为 51.91%（同比上升 5.52

个百分点）。我们认为，随着公司产品结构的持续优化，公司的

利润率水平有望保持持续提升。 

 公司期间费用控制良好，各项费用处在健康合理水平。报告期内，

公司的期间费用率为 31.69%（同比下降 0.93 个百分点），年初

累计管理费用率为 20.04%（同比下降 5.39 个百分点）。目前，

公司募投项目“智能化 VAR3 光平台项目”、“数字视频联网监控

技术研发中心建设项目”和“销售与技术服务区域中心建设项目”

已经实施完毕，各项期间费用控制情况良好，我们认为，公司各

项费用率处在健康合理水平。 

 我们首次给予公司“增持”投资评级。我们预计，公司

2016/2017/2018 年的营业收入分别为 3.2 亿元、3.98 亿元和 5.08

亿元；归属于上市公司母公司的净利润分别为 7042.67 万元、

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 273/147 

总市值/流通(百万元) 4,412/2,375 

每股收益（元） 23.84/11.10 

12 个月最高/最低(元) 83.14/25.68 
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8799.46 万元和 1.84 亿元；每股收益分别为 0.26 元、0.32 元和

0.68 元；对应的动态 PE分别为 62.23 倍、50.56 倍和 23.79 倍。

我们看好公司产品结构优化、产业链延伸和产品线扩张对业绩增

长的积极作用。首次给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：下游需求超预期波动。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 

E 

2017E 

营业收入(百万元) 203.34  252.45  319.61  397.80  
净利润(百万元） 41.85  41.02  67.86  84.79  
摊薄每股收益(元) 0.15  0.16  0.26  0.32  
资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 233  167  89  149  235  
 营业收入 203  252  320  398  508  

应收和预付款项 222  335  363  393  408  
 营业成本 82  111  140  168  198  

存货 43  58  101  88  93  
 营业税金及附加 4  3  5  6  9  

其他流动资产 0  6  25  36  95  
 销售费用 24  39  38  46  40  

流动资产合计 501  568  577  667  830   管理费用 62  66  99  121  96  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 (5) (3) (9) (11) (15) 

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 3  25  0  0  0  

固定资产 58  58  134  194  264  
 投资收益 1  0  0  0  0  

在建工程 83  127  50  60  70  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 16  13  13  13  13  
 营业利润 33  11  47  69  179  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  
 其他非经营损益 15  30  31  32  33  

其他非流动资产 7  8  35  51  132  
 利润总额 47  41  78  101  212  

资产总计 665  776  809  985  1310  
 所得税 6  0  10  16  34  

短期借款 1  10  (56) (24) (41) 
 净利润 42  41  68  85  178  

应付和预收款项 98  135  162  190  221  
 少数股东损益 (0) (2) (3) (3) (7) 

长期借款 0  23  10  26  18  
 归母股东净利润 42  43  70  88  184  

其他负债 21  13  57  83  218  
       

负债合计 139  198  194  301  447  
 预测指标      

股本 124  273  273  273  273  
       

资本公积 283  144  144  144  144  
 毛利率 59.4%  56.0%  56.3%  57.9%  60.9%  

留存收益 18  22  30  39  59  
 销售净利率 20.6%  16.2%  21.2%  21.3%  35.0%  

归母公司股东权益 525  577  615  683  863  
 销售收入增长率 70.5%  24.2%  26.6%  24.5%  27.6%  

少数股东权益 2  0  0  0  0  
 EBIT 增长率 243.1

%  
-9.7%  78.7%  30.3%  

118.2

%  
股东权益合计 527  558  592  627  665  

 净利润增长率 176.2

%  
-2.0%  65.4%  24.9%  

109.4

%  
负债和股东权益 665  776  809  985  1310  

 ROE 7.9%  7.1%  11.0%  12.4%  20.6%  

      
 ROA 6.3%  5.5%  8.7%  8.9%  14.1%  

现金流量表(百万）       ROIC 7.2%  6.3%  10.6%  11.0%  19.6%  

       EPS(X) 0.15  0.16  0.26  0.32  0.68  

经营性现金流 27  (95) 177  256  354  
 PE(X) 105.18  103.59  62.62  50.12  23.94  

投资性现金流 (80) (44) (187) (205) (226) 
 PB(X) 8.38  7.64  7.17  6.45  5.11  

融资性现金流 27  71  (535) 48  (25) 
 PS(X) 21.70  17.47  13.80  11.09  8.69  

现金增加额 (26) (69) (545) 99  103  
 EV/EBITDA(X) 81.55  90.13  54.09  41.80  20.91  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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