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事件： 

公司发布 2017 年半年报，共实现营业收入 6.83 亿元，同比增长 21.78%；实现归属于母公司股东净利润 0.75

亿元，实现扭亏为盈；实现扣非归母净利润为 0.72 亿元；EPS0.30 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 265.56 295.56 306.62 580.84 328.76 354.54 

增长率（%） - - - - 23.80% 19.96% 

毛利率（%） 66.00% 64.21% 70.33% 63.31% 69.56% 67.83% 

期间费用率（%） 69.09% 64.14% 67.84% 39.39% 65.68% 58.74% 

营业利润率（%） -4.65% -2.84% 1.44% 20.88% 0.37% 19.95% 

净利润（百万元） -0.82 -0.20 24.50 150.81 30.93 44.03 

增长率（%） - - - - - - 

每股盈利（季度，元） -0.00 -0.00 0.12 0.60 0.12 0.18 

资产负债率（%） - - 33.76% 24.55% 22.67% 18.83% 

净资产收益率（%） - - 3.89% 13.28% 2.65% 3.69% 

总资产收益率（%） - - 2.58% 10.02% 2.05% 3.00%   

观点： 

 净利润大幅增长，费用控制+毛利率提升增强盈利能力。公司上半年营业收入增长21.78%，营业成本增长

9.22%，从而毛利率有很好的提升。同时，公司的销售费用增长8.97%，管理费用增长18.77%，其中主要

来自于17.03%研发投入的增长。各项费用的增幅均低于营业收入的增幅，尤其是销售费用的增幅8.97%

远低于营收增幅21.78%，因此公司的管理费用率小幅下降，销售费用率大幅下降。毛利率的提升以及费

用率的下降双双加强了公司盈利能力，带动公司净利润的高速增长以及净利率的提升。 

 渠道短板得以改善，市场拓展成果显著。2017年上半年，公司召开了首届合作伙伴大会，并进行了全国
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巡展，加大了通用类产品和解决方案在通用行业市场的宣传覆盖力度，积极拓展业务合作伙伴，有效的

弥补了渠道短板。同时，公司坚持“以用户为中心”的服务理念，在全国主要城市建立本地化的分公司

或办事处，设立了覆盖全国的营销服务机构，并在海外多个国家设有驻外机构。在海外，公司加大了智

能交通、移动监控等优势类产品海外市场拓展力度，海外市场品牌知名度逐渐提升，实现了较高的业绩

增长。营销渠道的完善有助于公司快速的响应客户需求，为客户提供7*24小时的售前、售后服务及远程

技术支持，提升了客户满意度、加强了客户粘性。 

 持续加强研发投入，保持核心产品竞争优势。公司目前拥有1736人的研发团队，研发投入较去年同期增

加17.03%，建立了涵盖前瞻性技术研究、底层技术开发、产品及解决方案开发的多层次研发平台，拥有

深厚的技术资源和一定的技术壁垒。截止2017上半年，公司及子公司已获得212软件著作权，113项专利，

其中发明专利49项，实用新型专利21项，外观专利43项。公司围绕客户需求，推出了猎鹰结构化分析系

统、大盘位磁阵/云存储、百万级接入超大容量监控平台、多光谱重载云台、无人机、“晶艳”二代小间距

LED屏、全新5.0云视讯等80余款新品，并对多款行业解决方案、产品等进行了优化，保持了公司产品的

核心竞争力及公司在视频会议和视频监控领域的领先地位。 

 深耕重点行业了解实战应用需求，积累稳定优质用户资源。公司多年在公安、法院、检察院、政法、纪

委、安监、医疗卫生、消防、水利、人防、武警、军队、金融、交通、教育等众多领域深耕，对应客户

的实战应用需求有着较深层次的理解，可以满足用户相对复杂的需求。同时，公司的用户群主要为政府

及大型机构用户，对产品安全性、兼容性、稳定性要求很高，有一定的技术壁垒和用户壁垒，具有较强

的客户粘性。目前，公司后端的视频结构化分析系统、视频侦查系统、图像分析系统、实战应用平台、

可视指挥调度系统、云存储产品以及前端的感知型智能摄像机、4K/H.265全系列NVR等在多个城市部署，

且均取得了良好的实战效果。完整、多样的优质产品为公司在公检法等领域积累了稳定、优质的用户资

源，保障了公司未来业绩的稳健增长。 

结论： 

看好公司有效控制成本费用，提升毛利率、降低费用率带来的盈利能力的提升；看好公司弥补渠道短板，加

强研发投入筑造的技术壁垒和用户壁垒。预计2017-2019年公司分别实现营业收入18.22、22.93和28.68亿

元；实现归母净利润2.61、3.53和4.40亿元；EPS分别为1.04、1.41和1.76元；对应PE分别为36.94、27.28

和21.87倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

费用成本控制不及预期；业务拓展不及预期；研发创新不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 825 1322 2543 2978 3510 营业收入 1222 1449 1822 2293 2868 

货币资金 222 474 1422 1436 1497 营业成本 411 500 644 828 1056 

应收账款 335 395 498 626 784 营业税金及附加 15 19 23 30 37 

其他应收款 16 16 20 25 31 营业费用 305 334 401 481 574 

预付款项 14 28 38 56 76 管理费用 417 470 565 688 860 

存货 225 292 364 476 602 财务费用 8 6 -9 -14 -15 

其他流动资产 5 104 185 338 494 资产减值损失 6.41 14.71 15.00 15.00 15.00 

非流动资产合计 169 183 169 156 142 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 75.37 76.56 89.84 80.96 72.07 营业利润 61 105 184 265 340 

无形资产 54 44 39 35 32 营业外收入 65.13 72.20 82.31 93.83 106.97 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.04 0.03 0.03 0.04 0.04 

资产总计 994 1506 2712 3134 3653 利润总额 126 177 266 359 447 

流动负债合计 364 366 458 563 683 所得税 7 3 5 6 7 

短期借款 45 0 0 0 0 净利润 119 174 261 353 440 

应付账款 131 165 206 267 339 少数股东损益 -1 0 0 0 0 

预收款项 68 78 110 138 180 归属母公司净利润 120 175 261 353 440 

一年内到期的非流

动负债 

20 0 0 0 0 EBITDA 137 170 188 263 338 

非流动负债合计 6 4 2 2 2 EPS（元） 0.60 0.86 1.04 1.41 1.76 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 370 370 460 565 685 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 24.76% 18.55% 25.75% 25.87% 25.09% 

实收资本（或股本） 200 250 250 250 250 营业利润增长 -427.22

% 

73.19% 75.13% 44.10% 28.49% 

资本公积 31 335 1213 1213 1213 归属于母公司净利润

增长 

49.28% 35.41% 49.28% 35.41% 24.73% 

未分配利润 387 542 768 1069 1448 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

623 1135 2251 2568 2967 毛利率(%) 66.40% 65.47% 64.67% 63.87% 63.16% 

负债和所有者权

益 

994 1506 2712 3134 3653 净利率(%) 9.75% 12.03% 14.32% 15.40% 15.36% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.11% 11.60% 9.62% 11.27% 12.06% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 19.29% 15.38% 11.58% 13.75% 14.84% 

经营活动现金流 199 133 99 50 103 偿债能力      

净利润 119 174 261 353 440 资产负债率(%) 37% 25% 17% 18% ` 

折旧摊销 68.40 58.62 0.00 8.89 8.89 流动比率 2.26 3.61 5.55 5.29 5.14 

财务费用 8 6 -9 -14 -15 速动比率 1.65 2.82 4.76 4.44 4.26 

应收账款减少 0 0 -103 -128 -158 营运能力      

预收帐款增加 0 0 32 28 42 总资产周转率 1.28 1.16 0.86 0.78 0.85 

投资活动现金流 -33 -164 -15 -15 -15 应收账款周转率 4 4 4 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.05 9.79 9.83 9.69 9.46 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.60 0.86 1.04 1.41 1.76 

筹资活动现金流 -69 282 865 -22 -27 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.48 1.00 3.80 0.05 0.24 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.12 4.54 9.01 10.27 11.87 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 50 0 0 0 P/E 64.07 45.04 36.94 27.28 21.87 

资本公积增加 -1 305 878 0 0 P/B 12.36 8.48 4.28 3.75 3.25 

现金净增加额 96 251 949 13 61 EV/EBITDA 55.30 53.99 43.77 31.12 24.06  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,221.88 1,448.58 1,821.53 2,292.77 2,867.95 增长率（%） 24.76% 18.55% 25.75% 25.87% 25.09% 净利润（百

万元） 

119.08 174.29 260.76 353.09 440.41 增长率（%） 131.10% 46.37% 49.61% 35.41% 24.73% 净资产收

益率（%） 

19.29% 15.38% 11.58% 13.75% 14.84% 每股收益

(元) 

0.60 0.86 1.04 1.41 1.76 PE 64.07 45.04 36.94 27.28 21.87 PB 12.36 8.48 4.28 3.75 3.25 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


