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持续发力行业市场和通用市场，公司业绩高速增长 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
事
项
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

强烈推荐（维持） 

现价：34.01 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

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) 170 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 85.03 

流通 A 股市值(亿元) 57.82 

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：公司収布 2017 年年度业绩预增公告，预计 2017 年全年归母净利润变
动幅度为 50%至 65%，归母净利润变动区间为 2.62 亿元至 2.88 亿元。 

平安观点： 

 公司业绩高速增长，增幅略超预期：根据公司 2017 年年度业绩预增公告，

公司 2017 年全年归母净利润变动幅度为 50%至 65%，归母净利润变动区

间为 2.62 亿元至 2.88 亿元。公司 2017 年全年业绩高速增长，增幅略超

我们对公司 2017 年业绩增速的预期。公司业绩超预期高增长，主要是公

司在持续深耕行业客户网络视讯解决方案需求的基础上，通过加强渠道建

设，加大了通用市场领域的业务开拓力度，营业收入同比有较大幅度增长。

同时公司继续加强费控，三项费用率相比去年同期略有下降。 

 国产化替代和视讯亐推动公司视频会议业务迅速增长：公司是国内视频会

议行业领先企业，根据 IDC 数据，2015 年上半年，华为、宝利通、思科、

中兴通讯、苏州科达在我国视频会议市场排名前五。在国产化替代的趋势

下，随着宝利通和思科的逐步退出，公司有望占据更大的市场份额。另外，

公司在视讯亐领域大力拓展，在“摩亐视讯”的基础上，公司 2017 年 9

月収布了视讯混合亐，进一步深化在视讯亐领域的布局，为企业客户提供

基于亐平台的视频会议服务。我国企业数量当前是千万量级，公司视讯亐

业务未来市场空间广阔。 

 视频监控行业持续景气，公司视频监控业务未来収展值得期待：我国视频

监控市场仍保持较高的景气度。根据中国产业信息网数据，2018 年我国

视频监控市场仍将有两位数的增长。我们认为，雪亮工程（视频监控下沉

到县、乡、村三级综治中心）的建设以及视频监控行业的智能化趋势将推

动我国视频监控行业持续景气。作为我国视频监控市场领先企业，公司在

智能化实战领域，推出了猎鹰视频侦查系统、猎鹰图像处理系统、海燕车

辆事次分析系统等智能化平台，在前端智能摄像头领域也积极拓展，紧跟

监控智能化的趋势。受益于行业高景气度以及公司在智能化领域的持续研

収投入，公司视频监控业务未来収展可期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1222 1449 1917 2539 3364 

YoY(%) 24.8 18.6 32.4 32.4 32.5 

净利润(百万元) 120 175 269 366 507 

YoY(%) 125.2 45.2 54.3 35.9 38.6 

毛利率(%) 66.4 65.5 65.9 66.0 66.2 

净利率(%) 9.8 12.1 14.1 14.4 15.1 

ROE(%) 19.1 15.3 19.4 20.9 22.4 

EPS(摊薄/元) 0.48 0.70 1.08 1.46 2.03 

P/E(倍) 70.7 48.7 31.5 23.2 16.8 

P/B(倍) 13.6 7.5 6.1 4.9 3.8  
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 盈利预测与投资建议：根据公司 2017 年年度业绩预增公告，我们上调了对公司 2017-2019 年的盈

利预测，EPS 分别调整为 1.08 元（上调 8%）、1.46 元（上调 4%）、2.03 元（上调 4%），对应 1 月

30 日收盘价的 PE 分别约为 31.5、23.2、16.8 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。2017 年 12 月，公司实施了 2017 年限制性股票激励计划，公司与管理层、核心员工的利益进一

步绑定，为公司未来长期持续収展奠定坚实基础。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 1819 2333 3094 

现金 474 691 915 1212 

应收账款 395 572 709 988 

其他应收款 16 26 29 44 

预付账款 28 27 46 51 

存货 292 385 506 668 

其他流动资产 118 119 128 132 

非流动资产 183 186 198 216 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 77 94 114 140 

无形资产 44 34 25 15 

其他非流动资产 63 57 59 61 

资产总计 1506 2005 2531 3310 

流动负债 366 615 775 1048 

短期借款 0 150 215 328 

应付账款 165 222 288 385 

其他流动负债 201 242 272 336 

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 370 618 779 1052 

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 550 819 1184 1690 

归属母公司股东权益 1135 1387 1753 2260 

负债和股东权益 1506 2005 2531 3310  
 

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 133 113 200 241 

净利润 174 269 365 506 

折旧摊销 30 28 29 37 

财务费用 6 -3  -0  1 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -86  -181  -194  -304  

其他经营现金流 8 0 0 0 

投资活动现金流 -164  -31  -42  -55  

资本支出 43 3 12 18 

长期投资 -100  0 0 0 

其他投资现金流 -221  -28  -29  -37  

筹资活动现金流 282 -15  0 -1  

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  -15  0 -1  

现金净增加额 251 67 159 185  

 

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

营业收入 1449 1917 2539 3364 

营业成本 500 655 863 1137 

营业税金及附加 19 25 30 37 

营业费用 334 422 559 740 

管理费用 470 575 736 942 

财务费用 6 -3  -0  1 

资产减值损失 15 17 18 17 

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 105 227 334 490 

营业外收入 72 72 72 72 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 177 299 406 563 

所得税 3 30 41 56 

净利润 174 269 365 506 

少数股东损益 -0  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 175 269 366 507 

EBITDA 193 314 422 584 

EPS（元） 0.70 1.08 1.46 2.03  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 18.6 32.4 32.4 32.5 

营业利润(%) 73.2 115.9 47.3 46.9 

归属于母公司净利润(%) 45.2 54.3 35.9 38.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 65.5 65.9 66.0 66.2 

净利率(%) 12.1 14.1 14.4 15.1 

ROE(%) 15.3 19.4 20.9 22.4 

ROIC(%) 14.1 16.7 17.9 19.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 24.6 30.8 30.8 31.8 

净负债比率(%) -41.7 -39.0 -39.9 -39.1  

流动比率 3.6 3.0 3.0 3.0 

速动比率 2.8 2.3 2.4 2.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.2 

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 1.08 1.46 2.03 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.45 0.80 0.96 

每股净资产(最新摊薄) 4.54 5.55 7.01 9.04 

估值比率 - - - - 

P/E 48.7 31.5 23.2 16.8 

P/B 7.5 6.1 4.9 3.8 

EV/EBITDA 41.6 25.4 18.5 13.1  
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
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回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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