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三季度营收加速增长，渠道拓展持续推进 
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强烈推荐（维持） 

现价：45.62 元 

主要数据  
 

行业   

公司网址 www.kedacom.com 

大股东/持股 陈冬根/26.49% 

实际控制人 陈冬根 

总股本(百万股) 250 

流通 A 股(百万股) 50 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 114.05 

流通 A 股市值(亿元) 22.81 

每股净资产(元) 4.88 

资产负债率(%) 24.30 
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投资要点 

事项：公司公告 2017 年三季报，2017 年前三季度实现营业收入 10.88 亿元，
同比增长 25.38%，实现归母净利润为 1.02 亿元，同比增长 329.51%，EPS 为
0.4064 元。公司同时预计 2017 年全年，公司实现的归母净利润与上年同期相
比增长 30%以上。 

平安观点： 

 公司三季度营收加速增长：根据公司 2017 年三季报，公司 2017 年前三

季度实现营业收入 10.88 亿元，同比增长 25.38%，实现归母净利润为 1.02

亿元，同比增长 329.51%。分季度看，公司三季度实现营业收入 4.05 亿

元，同比增长 31.96%，相比上半年 21.78%的营收增速，三季度营收实现

加速增长；实现归母净利润 2631.11 万元，同比增长 6.78%，归母净利润

增速低于营收增速，我们判断主要是因为三季度毛利率有所下降。公司三

季度毛利率为 68.01%，相比去年同期下降 2.33 个百分点。 

 公司三季度销售费用大幅增长，渠道拓展持续推进：公司三季度销售费用

为 1.17 亿元，同比增长 47.08%，相比去年同期大幅增长。销售费用率为

28.84%，相比去年同期提高近 3 个百分点。我们认为，公司三季度销售

费用的大幅增长，彰显了公司三季度在渠道拓展方面的努力，表明公司在

上半年召开了首届合作伙伴大会幵进行了全国巡展之后，三季度持续推进

渠道拓展。随着公司在渠道拓展方面的持续推进，公司营收未来加速增长

可期。 

 収布视讯混合亐，公司在视频会议领域竞争力进一步提高：根据公司官网

新闻，2017 年 9 月，以“再建一朵亐，视界全连接”为主题的 2017 科达

视讯混合亐媒体収布会在北京召开。在収布会上，公司正式収布了视讯混

合亐。视讯混合亐可以满足客户内网和云联网经常沟通的需求以及客户与

其上下游供应商视频会议网络之间云通的需求。我们认为，视讯混合亐的

収布，进一步提高了公司在视频会议领域的竞争力，将对公司扩大在视频

会议行业的市场份额产生积极影响。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1222  1,449  1,823  2,312  2,944  

YoY(%) 24.8  18.6  25.9  26.8  27.3  

净利润(百万元) 120  175  249  352  488  

YoY(%) 125.2  45.2  42.5  41.5  38.5  

毛利率(%) 66.4  65.5  65.6  65.4  65.2  

净利率(%) 9.8  12.1  13.6  15.2  16.6  

ROE(%) 19.1  15.3  18.2  20.5  22.1  

EPS(摊薄/元) 0.48 0.70  1.00  1.41  1.95  

P/E(倍) 94.8 65.3  45.8  32.4  23.4  

P/B(倍) 18.3 10.0  8.3  6.6  5.2   
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 盈利预测与投资建议：我们维持对公司 2017-2019 年的盈利预测，EPS 分别为 1.00 元、1.41 元、

1.95 元，对应 10 月 26 日收盘价的 PE 分别约为 45.8、32.4、23.4 倍。公司是我国视频会议和视频

监控行业领先企业，在国内视频会议和视频监控市场具有很强的市场竞争力。公司持续加强技术研

収，保持产品和解决方案的领先优势。同时，公司积极拓展销售渠道，在重点行业、集成商、分销

商、海外市场多方布局，公司营收未来加速增长可期。我们坚定看好公司的未来収展，维持“强烈推

荐”评级。 

 风险提示：视频会议市场竞争加剧；视频监控市场竞争加剧；渠道拓展进度不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1322  1703  2139  2701  

现金 474  657  833  1061  

应收账款 395  524  642  843  

其他应收款 16  24  26  37  

预付账款 28  24  42  42  

存货 292  357  470  590  

其他流动资产 118  118  126  127  

非流动资产 183  180  185  193  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 77  89  103  120  

无形资产 44  34  25  15  

其他非流动资产 63  57  57  58  

资产总计 1506  1884  2324  2894  

流动负债 366  514  602  686  

短期借款 0  74  76  37  

应付账款 165  206  267  340  

其他流动负债 201  233  260  310  

非流动负债 4  4  4  4  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 4  4  4  4  

负债合计 370  518  606  690  

少数股东权益 0  -0  -1  -2  

股本 250  250  250  250  

资本公积 335  335  335  335  

留存收益 550  798  1149  1636  

归属母公司股东权益 1135  1366  1718  2206  

负债和股东权益 1506  1884  2324  2894  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 133  146  201  298  

净利润 174  248  351  487  

折旧摊销 30  28  28  34  

财务费用 6  -6  -6  -10  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -86  -125  -172  -212  

其他经营现金流 8  0  0  0  

投资活动现金流 -164  -25  -33  -42  

资本支出 43  -3  5  8  

长期投资 -100  0  0  0  

其他投资现金流 -221  -28  -28  -34  

筹资活动现金流 282  -12  6  10  

短期借款 -45  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 50  0  0  0  

资本公积增加 305  0  0  0  

其他筹资现金流 -28  -12  6  10  

现金净增加额 251  109  175  267  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1449  1823  2312  2944  

营业成本 500  628  800  1026  

营业税金及附加 19  24  28  32  

营业费用 334  401  486  589  

管理费用 470  556  671  824  

财务费用 6  -6  -6  -10  

资产减值损失 15  16  16  15  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 105  204  318  469  

营业外收入 72  72  72  72  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 177  276  390  541  

所得税 3  28  39  54  

净利润 174  248  351  487  

少数股东损益 -0  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 175  249  352  488  

EBITDA 193  289  400  549  

EPS（元） 0.70  1.00  1.41  1.95  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 18.6  25.9  26.8  27.3  

营业利润(%) 73.2  94.1  56.2  47.3  

归属于母公司净利润(%) 45.2  42.5  41.5  38.5  

获利能力     

毛利率(%) 65.5  65.6  65.4  65.2  

净利率(%) 12.1  13.6  15.2  16.6  

ROE(%) 15.3  18.2  20.5  22.1  

ROIC(%) 14.1  16.3  18.7  20.7  

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 24.6  27.5  26.1  23.8  

净负债比率(%) -41.7 -42.6 -44.1 -46.5  

流动比率 3.6  3.3  3.5  3.9  

速动比率 2.8  2.6  2.8  3.1  

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.2  1.1  1.1  1.1  

应收账款周转率 4.0  4.0  4.0  4.0  

应付账款周转率 3.4  3.4  3.4  3.4  

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.70  1.00  1.41  1.95  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  0.58  0.81  1.19  

每股净资产(最新摊薄) 4.54  5.47  6.87  8.82  

估值比率 - - - - 

P/E 65.29  45.83  32.40  23.39  

P/B 10.04  8.35  6.64  5.17  

EV/EBITDA 56.6  37.5  26.6  18.9  
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