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行业持续景气，业务板块协同发力 增持（维持） 
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[Table_FinanceInfo]  2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 14.81 18.55 23.82 30.11 

增长比率(%) 45.68 25.21 28.40 26.42 

净利润(亿元) 3.35 3.85 5.17 7.29 

增长比率(%) 34.69 14.94 34.33 41.06 

每股收益(元) 0.42 0.46 0.60 0.85 

市盈率(倍) 38.20 35.14 26.46 18.76 
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布2017年年报，报告期内公司实现营业收入18.55亿元，同比增

长25.21%，归母净利润3.85亿元，同比增长14.94%，扣非净利润3.68亿

元，同比增长31.82%。 

投资要点:  

 扣非净利润高速增长，费用率同比下降：公司实现营业收入18.55

亿元，同比增长25.21%，其中视频管理平台与轨交板块收入增长分

别达33.60%与31.12%，核心业务板块保持高速增长。公司实现净利

润3.85亿元，同比增长14.94%，扣非净利润3.68亿元，同比增长

31.82%，主要由于2016年转让智车优行股权产生8022万元投资收益，

带来较高的净利润基数。公司销售费用率和管理费用率分别为9.60%

和19.80%，同比均呈现下降，公司财务费用同比增长80.95%,主要由

于公司利息支出增加与汇兑损益多于往年。 

 安防行业持续景气，业务板块协同发力：由于反恐和社会治安管理

的需求，以及平安城市、智慧城市、雪亮工程等项目的持续建设，

安防行业应用需求持续稳定增长，“雪亮工程”被写入2018年中央

“一号文件”，更为安防行业带来重大机遇。公司PVG产品面向公共

安全行业，目前已通过该产品接入的视频总路数约160万路，其中包

括8个省级联网平台、63个市级联网平台，约占国内视频专网已联网

总数1/3，公司在视频管理平台领域龙头地位稳固。公司旗下有苏州

华启、广州嘉崎、动力盈科、深网视界等行业领先的优秀子公司，

2017年以华启为主体的轨交板块收入同比增长30%以上，其产品在高

铁车载PIS和城市轨道交通车载PIS市场继续保持市场领先地位，

2015年公司与商汤科技共同投资设立深网视界，进行行业智能算法

开发，不断为公司各业务板块带来有力支持。我们认为公司各业务

板块成长性以及和主业的协同效果值得期待。 

 持续推进人工智能时代产品研发：以机器学习为代表的人工智能技

术在安防行业应用加快落地，在此背景之下，公司以云化大数据、

深度人工智能和软硬一体化为战略导向持续开展技术研发，目前公

司在视频图像解析系统、智能安防社区、视频侦查、智能IPC等领域

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 15.35 

市净率（倍） 3.63 

流通市值（亿元） 84.26 

每股净资产（元） 4.23 

每股经营现金流（元） 0.10 

营业利润率（%） 20.46 

净资产收益率（%） 10.90 

资产负债率（%） 41.05 

总股本（万股） 85,513 

流通股（万股） 54,894 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 04 月 26 日 
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持续投入，公司预计智能前段产品将在2018年陆续上市。 

 盈利预测及投资建议：预计公司2018-2019年EPS分别为0.60、0.85

元，给予“增持”评级。 

 风险因素：  

行业竞争加剧；子公司业绩不及预期；新产品推广不及预期；安防 

行业政策波动 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 王竞达 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的
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