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 [Table_Summary]  事件：公司发布年报：2017 年营业收入 188.44 亿，同比增长

41.38%；归母净利润 23.79 亿，同比增长 30.33%；扣非后归母净利润

23.40 亿，同比增长 36.14%；向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元

（含税）。 

 

营收高速增长，研发大力投入。报告期内公司资产总额增加

38.83%，净资产增加 27.07%。从产品分类看，解决方案营收增长

48.75%，产品营收同比增加 37.10%，综合毛利率 38.23%。在优异盈利

能力的背后，是公司对研发的大力投入。2017 年研发投入金额 17.89

亿元，同比增加 25.55%，占营业收入的 9.49%，重点研发人工智能、

大数据与云计算、芯片等面向未来的核心技术。 

解决方案占比提升，海外市场扩张。解决方案营收占比从上年的

49.61%提升至 52.20%，毛利率达 43.19%，高于产品的 37.21%毛利率。

解决方案目前已经覆盖智慧城市、公共交通、智慧楼宇、金融、能源、

工业生产、文教卫、通信等领域，包含一百多个子行业。解决方案占

比提高意味着公司产业链价值提升，利润空间扩大。境外营收继续快

速增长，同比增长率为 34.64%。境外业务毛利率为 40.47%，高于境内

业务的 36.97%毛利率。境外业务带动了公司整体盈利能力增强。 

雪亮工程带来新景气，AI 即将启动新增长。2018 年雪亮工程正

式写入中央一号文件。从 2017 年安防市场中标项目分析，“雪亮工程”

将带来千亿市场，预计未来两年国内安防市场维持 15%的增速，2018

年安防市场规模将达到 7521 亿元。安防行业持续高度景气是公司极佳

的发展机遇。2018 年安防领域 AI 有望加速落地，开启新一代安防监

控系统升级。公司 2017 年在人工智能方面全面开展技术升级，构建技

术壁垒，覆盖智能交通、行为分析、人脸识别、OCR 等领域，为安防

人工智能时代到来做好准备。 

盈 利 预 测 与 估 值 ： 预 计 公 司 2018-2020 年 净 利 润 为

31.90/48.49/77.07 亿元，EPS 为 1.1/1.7/2.7 元，对应 PE 分别为

25.8/17.0/10.7 倍，买入评级。 

风险提示：安防市场增长不及预期、AI业务增长不及预期。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,899/1,702 

总市值/流通(百万元) 82,325/48,334 

12 个月最高/最低(元) 30.37/14.91 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 18,844  26,506  37,421  52,367  

（+/-） 41.4% 40.7% 41.2% 39.9% 

净利润(百万元） 2,379  3,190  4,849  7,707  

（+/-） 30.3% 34.1% 52.0% 58.9% 

摊薄每股收益(元) 0.8  1.1  1.7  2.7  

市盈率(PE) 34.6  25.8  17.0  10.7  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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  2017  2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 3613  3019  4796  7166  营业收入 18844  26506  37421  52367  

应收款项 10254  14935  20873  29189  营业成本 11639  16147  22412  31238  

存货净额 2806  4031  5607  7784  营业税金及附加 142  191  268  379  

其他流动资产 516  782  225  314  销售费用 2417  3313  4678  6284  

流动资产合计 17556  23134  31867  44821  管理费用 2308  3191  4501  5771  

固定资产 1307  1334  1345  1317  财务费用 167  (83) (23) (74) 

无形资产及其他 253  243  233  223  投资收益 (30) 0  0  0  

投资性房地产 2155  2155  2155  2155  

资产减值及公允价值变

动 (246) (198) (198) (198) 

长期股权投资 61  83  84  84  其他收入 736  0  0  0  

资产总计 21333  26950  35685  48601  营业利润 2632  3550  5388  8572  

短期借款及交易性金

融负债 1771  1373  1394  1421  营业外净收支 10  10  11  12  

应付款项 6137  8185  11382  15893  利润总额 2642  3560  5399  8584  

其他流动负债 2009  3049  4178  5705  所得税费用 265  372  553  883  

流动负债合计 9916  12607  16954  23020  少数股东损益 (2) (3) (4) (6) 

长期借款及应付债券 230  230  230  230  归属于母公司净利润 2379  3190  4849  7707  

其他长期负债 594  773  1008  1256            

长期负债合计 824  1003  1238  1486  现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 10740  13610  18193  24506  净利润 2379  3190  4849  7707  

少数股东权益 127  125  122  117  资产减值准备 116  6  (8) (8) 

股东权益 10466  13216  17370  23978  折旧摊销 162  173  197  220  

负债和股东权益总计 21333  26950  35685  48601  公允价值变动损失 246  198  198  198  

          财务费用  167  (83) (23) (74) 

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 营运资本变动 (1507) (2898) (2403) (4306) 

每股收益 0.82 1.10 1.67 2.66 其它 (118) (8) 6  3  

每股红利 0.12 0.15 0.24 0.38 经营活动现金流 1278  660  2839  3814  

每股净资产 3.61 4.56 5.99 8.27 资本开支 (332) (393) (387) (372) 

ROIC 20% 25% 32% 41% 其它投资现金流 (197) 0  0  0  

ROE 23% 24% 28% 32% 投资活动现金流 (553) (416) (387) (373) 

毛利率 38% 39% 40% 40% 权益性融资 41  0  0  0  

EBIT Margin 12% 14% 15% 17% 负债净变化 177  0  0  0  

EBITDA  Margin 13% 14% 15% 17% 支付股利、利息 (357) (440) (695) (1100) 

收入增长 41% 41% 41% 40% 其它融资现金流 448  (398) 21  28  

净利润增长率 30% 34% 52% 59% 融资活动现金流 130  (839) (674) (1072) 

资产负债率 51% 51% 51% 51% 现金净变动 854  (594) 1778  2369  

息率 0.4% 0.5% 0.8% 1.3% 货币资金的期初余额  2759  3613  3019  4796  

P/E 34.6 25.8 17.0 10.7 货币资金的期末余额  3613  3019  4796  7166  

P/B 7.9 6.2 4.7 3.4 企业自由现金流 426  163  2400  3343  
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EV/EBITDA 37.3 25.0 17.5 12.0 权益自由现金流 1051  (162) 2442  3437  

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； 
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