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基本数据

2018年 2月 26日

收盘价(元) 45.11

总股本(亿股) 1.33

流通股本(亿股) 0.75

总市值(亿元) 60.00

每股净资产(元) 1.42

PB(倍) 31.76

财务指标

公司简况:

臻迪科技成立于 2012年，总部位于北京，公司专业提供智能

无人机系统、大数据分析及可视化系统、虚拟仿真系统等产品及

专业服务。

迪科技股份有限公司主要产品在无人系统领域，臻迪自主研

发的系列企业级无人机产品四旋翼 PowerQuad、直升机

PowerCopter和固定翼 PowerEye 广泛应用于农业植保、电力、测

绘、石油矿产、警用、救援等多种领域。

公司目标是在人工智能、无人机系统及大数据挖掘分析等领

域集世界最新软硬件技术为一体，为用户提供最佳的解决方案、

最优质的产品和服务，为各个应用行业提供专业的系统集成和咨

询及软件开发

公司竞争优势 ：

1技术优势

2 人才优势

3 客户资源优势

4 产品服务优势

盈利预测:

预测公司 2017—2019 年收入分别为 2.13 亿元，2.77 亿元和
3.32亿元，每股收益分别为 0.60元，0.75元，0.88元。综合估值
情况我们评级为中性。

风险提示:

客户优势风险，核心技术流失的风险。

2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 94.03 213.24 277.21 332.65

净利润 (百万元) 45.71 79.62 99.53 117.45

毛利率 69.99% 49.16% 45.56% 43.26%

净利率 48.61 % 37.33% 35.90% 35.30%

ROE 75.03% 23.56% 21.55% 20.99%

EPS(元) 0.34 0.60 0.75 0.88

臻迪科技（837335） 快速发展的信息技术系统解决方案提供商

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：中性(首次)

https://baike.baidu.com/item/%E5%8C%97%E4%BA%AC/128981
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

2017年 8月 10日财务总监李强辞职，李强持有公司 1.93%的股份。

 行业与公司经营

1 政策变动风险

虽然从 2009年开始，我国民航局陆续出台了《关于民用无人机的管理有关 问题的暂行

规定》、《民用无人机交通管理办法》和《民用无人驾驶航空器系统驾驶员管理暂行规定》

等文件，初步建立了关于民用无人机运行管理的基础规范框架，但相关监管政策由于缺乏可

操作性而难以落地。目前我国低空空域尚未放开，且在无人机具体的空域管理、适航审定、

驾驶员资质准入等方面的申请流程、审批主体和程序等也尚不明确。

由于缺乏系统的、具有操作性的针对无人机的法律法规及管理细则，民用无人机的飞行

使用基本依惯例和多方协调的方式进行，无人机自身安全、无人机与其他飞行器之间的安全

管理、无人机携运物品的安全责任问题、无人机对地面人和建筑物的安全责任等问题，都需

要深入研究摸索，亟待予以立法明确。法律法 规及监管细则的缺失给无人机的发展带来一

定的不确定性。

2 客户集中度高的风险

公司 2016年前五大客户占据公司总营收的 75%，第一大客户占据公司营收的 44%，几

乎占据公司营业收入的半壁江上，如果前五大客户流失，会对公司财务造成极大不利影响。

3 应收账款回收的风险

2014 年末、 2015 年末和 2016 年末,公司应收账款净额分别为 600.46 万元、3640.86
万元和 6726.66 万元,占流动资产比例分别为 25.74%、67.23%、33.40%。 虽然公司的主要

客户信誉度高,回款信用良好,具有较强的支付能力,产生坏账的可能性较小,但若主要客 的信

用状况发生不利变化,则可能导致应收账款不能及时收回或无法收回,将会对公司经营业绩及

现金流产生重大影响。

4 技术创新风险

公司主营业务具备较高的技术含量，技术水平的高低很大程度上决定了市场竞争能力，

先进的技术是专业技术服务企业为客户提供高质量服务并赢得市场竞争的重要保障。若公司

技术创新或研发速度不能适应下游行业企业的需求，或者公司未能根据客户需求提供满足具

体业务和应用领域的产品或服务，公司在行业中的竞争优势有可能降低，甚至面临技术落伍

的可能，对公司的营业收入和未来发展将产生不利影响。
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公司简介：

臻迪科技成立于 2012年，总部位于北京，公司专业提供智能无人系统、大数据分析及

可视化系统、虚拟仿真系统等产品及专业服务。北京臻迪不断推出消费级智能机器人及周边

产品，包括无人机、水下机器人等，以满足消费需求。

北京臻迪（PowerVision）是一家以“变革未来”为主旨，始终致力于智能机器人及相

关产品的研发、生产和销售的高科技公司。公司全球总部设在北京，同时在中国的上海、深

圳、芬兰的坦佩雷、美国的硅谷、波士顿等地拥有专门的技术及产品研发机构，并在芬兰、

美国、日本、波兰、澳大利亚、香港等地设有销售及服务公司。

公司目标是在人工智能、无人系统及大数据挖掘分析等领域集世界最新软硬件技术为一

体，为用户提供最佳的解决方案、最优质的产品和服务，为各个应用行业提供专业的系统集

成和咨询及软件开发。

公司 2016年 5月 23日登陆新三板，保荐券商为西南证券。公司实际控制人为郑卫锋、

王珈瑶夫妻，截至到 2017年半年报二人合计控制公司 68.57%的股份。

图表 1：公司开发的小巨蛋无人机

资料来源：公司公告

公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

公司主要业务为为客户提供专业的无人机系统、虚拟仿真系统、大数据分析与智能可视
化系统等技术咨询服务与开发服务。截至 2016年年报，公司主要营收来自无人机系统，无
人机占公司总营收的 53.99%，其次收入来源为虚拟仿真系统，占公司营收的 26.36%。其余
不到 20%的收入来自大数据分析及可视化系统。

（1）智能无人系统业务

公司无人机业务主要是提供以无人机为载体的航测、判读、地面核查为一体的整体服务

https://baike.baidu.com/item/%E5%8C%97%E4%BA%AC/128981
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方案。公司现拥有多种规格无人机及控制系统，包括小型旋翼、固定翼以及无人直升机等全

系列无人机产品及多项飞行控制系统、挂载系统软件著作权，可满足不同行业客户的不同监

测需求。公司已建立以任务为核心的“研发- 生产-服务”产业链：结合服务对象的实际需

求，自主研发并不断改进公司无人机机型，最终满足复杂、大范围、长时间的飞行任务要求。

公司无人机产品目前主要用于企业客户的数字巡检、航拍测绘以及农、林、畜牧业应用服务

等方面。目前公司主要客户为国家电网。

图表 2：公司各种工业用无人机型号

资料来源：公司公告

随着公司新产品布局和入市，公司的智能无人系统将跨界应用到消费领域。智能无人系

统业务收入主要来 源于无人机整机的销售和一部分无人机的飞行服务。公司新产品布局和

入市导致公司客户类型增加了个人消费者，在一定程度上也拓展了公司产品的应用场景和市

场，对增加公司收入会有帮助。

（2）虚拟仿真业务

公司经过多年的技术积累，开发出 VRED 虚拟现实软件、TRIAN3D BUILDER 三维

GIS 平台、虚拟 装配及验证交互式系统、虚拟装配及验证沉浸式系统等一整套解决方案，

并广泛的应用于汽车制造、航空航天、船舶制造。目前，公司虚拟仿真的客户主要集中于高

端装备制造领域，如一汽大众、泛亚汽车等，收入来源于虚拟仿真系统集成、维护、软件开

发及相关服务。

（3）大数据与智能可视化业务

公司结合客户需求，实现跨界整合，逐步开发出智能电网系统等大数据分析及可视化平

台。目前客户主要集中于华东电网，其收入主要来源于硬件销售、软件销售以及软硬件系统

集成销售，同时通过系统的检修维护、维修保养、以及软件升级和硬件更新换代收取服务费

用。

 公司商业模式

公司无人机业务通过“整机销售+售后维护+增值服务”的盈利模式拓展市场。无人机

业务的利润主要来源于制造和销售无人机及依托于无人机技术的电力巡检应用，且通过无人

机维修、无人机技术升级服务等售后维护服务获得收益。公司致力于发展系统解决方案，将

公司在大数据分析、可视化、虚拟仿真行业的经验应用到无人机领域，如航拍数据三维立体
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化、巡检数据传输、对比分析及可视化处理采用虚拟仿真技术培训无人机操作员等。

公司大数据与智能可视化业务及虚拟仿真业务的盈利模式为“系统集成销售 +维护收

费”。其利润主要来源于硬件销售、软件销售以及软硬件系统集成销售，同时通过系统的检

修维护、维修保养、以及软件升级和硬件更新换代收取服务费用。

图表 3：公司虚拟仿真业务用于汽车行业

资料来源：公司公告

公司投资亮点：

 客户优势

公司与多家实力雄厚的客户形成了长期合作关系。在无人机领域，在国家电网 2013
年启动的无人机电力巡检试点工作中，公司获得国家电网及其多个省的电力公司的共计

12架飞机的订单；在 2014年国家电网无人机采购第一批招标中，公司四旋翼无人机再

次中标，总计应用省份 7个，占国家电网公司试点省份的 70%。公司无人机系统的出

色性能获得客户的认可，在国家电网系统 2015年全面推广无人机巡检的市场中占领先

机；在智能可视化领域，公司获得了国家电网上海市电力公司、江苏省电力科学研究院

等多项电网可视化的项目服务订单；在虚拟仿真领域，公司的虚拟现实可视化解决方案

拥有一汽大众汽车有限公司、上海大众汽车有限公司、中国第一汽车集团进出口有限公

司等大型企业客户。

 技术优势

公司在智能无人系统领域，可以实现自主研发包括小型旋翼到固定翼以及无人直升机等
全系列无人机 产品，可以适用于不同的飞行环境和业务需求；同时，公司还研发以可见光
和红外为主的多轴挂载系统， 用于满足不同行业客户的不同监测需求；公司自主研发的高
海拔无人机直升机产品，填补了国内在海拔 4000 米以上无人直升机的应用空白。

艾瑞网评出 2016 年度 10大最受关注的“黑科技”，榜单中 AlphaGo 人工智能、Atlas
机器人、iPhone7 等赫然在列，其中臻迪 PowerEgg 无人机、百度无人驾驶汽车、华大基因
三家国内企业强势上榜。

PowerEgg 是唯一一家上榜的无人机类产品。艾瑞网给出的上榜理由是“便捷的蛋形设
计颠覆无人机的外观传统，super easy control操作系统将操控做到“儿童级”极致体验。”
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工业设计与操控系统是 PowerEgg 的主打卖点。

图表 4；小巨蛋进入 2016年十大黑科技榜单

资料来源：公司官网

 人才优势

公司所从事的业务大多属于新兴行业，国内起步较晚，无论是无人机、智能可视化还是
虚拟仿真，都急需具有多种综合学科背景对技术进行系统性开发的人才。公司高度重视人才
培养，通过多年积累，目前已拥有一批具有较高素质，能够深入理解客户需求，承担研发和
销售任务的人才，具有一定的人才优势。

投资逻辑与估值:

 行业发展趋势

目前虚拟仿真领域日趋饱和，且该领域具有更新周期较长的特点，公司在该行业中的客
户主要以科研院所为主，市场上竞争对手较多，如 A股上市的华力创通，我们认为在该行
业公司发展空间不大。

数据与智能可视化业务目前客户主要集中于华东电网，虽然大数据行业发展前景广阔，
市场空间巨大，但是这个市场竞争剧烈，而且有东方国信这样的大公司，技术更为先进，我
们认为这块业务也就是维持，给公司带来部分收益。

在无人机领域，目前国内无人机应用处在初级阶段。未来无人机凭借其易操作，安全性
高，易携带等优点，将在电力巡检、农业植保、森林防火、反恐、应急指挥等多领域发挥重
要作用，拥有旺盛的市场需求和广阔的发展前景。率先入场且拥有核心技术的整机制造企业
将占有市场先机，积累在电力巡检、农业植保、油气管道巡检、公安执法等领域的具体应用
经验，从而为后续开发出更贴近实际 需求的民用无人机提供支撑。随着行业应用经验的积
累，优质的领先企业有望保持良性发展。
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 公司在行业地位

在无人机领域，在国家电网 2013 年启动的无人机电力巡检试点工作中，公司获得国家

电网及其多个省的电力公司的共计 12架飞机的订单，并且在试点应用中取得了良好的效果，

在国家电网今后的集中采购及其他客户的拓展方面占有较大优势。

综上所述：我们认为公司近些年发展迅速，工业无人机行业有一定优势，目前积极布
局民用无人机市场，仿真业务与大数据业务我们认为发展空间不大，未来主要看无人机业
务，目前 60亿估值，相对来说估值较高，经过综合考虑，我们给予公司中性评级。

风险点：

1 市场竞争加剧风险

无人机系统在国民经济各个行业具有广泛的市场空间，是交通、国防、能源、政府、公

共安全等行业信息系统的重要组成部分。随着该市场领域开放程度的逐渐加大，公司在该领

域中面临着新的进入者的可能。若公司不能正确判断和准确把握行业的市场动态，加大研发

投入，或不能根据客户需求变化以及技术进步及时进行技术创新和业务模式创新以提高公司

竞争力，公司将面临经营业绩下滑、 毛利率下降等对未来生产经营和财务状况不利的风险，

从而存在影响公司业绩的风险。

2 无人机安全事故风险

虽然公司会对无人机用户进行培训及后续的技术支持与售后服务，但是仍存在由于自然

条件、外来因素的干扰以及操作人员的操控失误等原因造成无人机安全事故的可能性。公司

无人机业务为企业级客户，目前多应用于对电网的巡检。无人机电力巡检作业开展区域往往

人口集中度低、地面建筑物稀少，即使发生无人机坠机事故，造成安全隐患以及由此带来的

安全责任的可能性较小，但仍不能除造成安全事故的风险。

若用户使用公司研发的无人机或者公司提供无人机飞行服务的过程中对人身、财产造成

损失，则公司将承担一定的安全事故责任，由此产生的赔偿义务将给公司的财务状况带来压

力，同时可能对公司的声誉及产品、服务的品牌构成不良影响。
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