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公司业绩保持高速增长，高研发投入正为现有业务赋能 
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强烈推荐（维持） 

现价：14.76 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/25.73% 

实际控制人 陈冬根 

总股本(百万股) 360 

流通 A 股(百万股) 238 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 53.16 

流通 A 股市值(亿元) 35.06 

每股净资产(元) 4.28 

资产负债率(%) 28.80 
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投资要点 

事项： 

公司发布三季度季报。报告显示，前三季度，公司实现营业收入15.42亿元，同

比增长41.7%；实现归母净利润1.40亿元，同比增长37.97%。三季度当季，公

司实现营业收入5.56亿元，同比增长37.32%；实现归母净利润0.49亿元，同比

增长85.22%。 

平安观点： 

 视频会议市场保持较高景气度，国产化替代加速公司市场占有率也在提

升：视频会议作为一种高效的通信方式，应用范围和深度都在不断提升，

行业景气度也保持在较高水平。一方面，视频会议应用范围不断在扩大。

除了传统的公检法系统之外，公司在教育、医疗等领域也正在开辟新的战

场，包括视讯教室、专递课堂、医院视讯融合平台等，在部分大学、教育

主管机构以及医院等都得到了应用。另一方面，应用深度也在提升。随着

网络带宽的快速提高，用户对视频会议体验要求也在增多，网呈产品需求

增长明显加快。视频会议产业对于国内企业来说，技术门槛较高，之前被

宝利通、思科所占领，目前正处在国产化阶段，公司凭借着该领域的长期

积累，在政府、央企和通用市场上的拓展正在加速，市场份额也在提升。 

 视频监控市场竞争日趋激烈，公司“产品+渠道”策略力保较快增长：视

频监控行业作为安防产业的最主要的领域，近年来在国家平安城市、雪亮

工程等支持政策和项目建设中受益，大量技术研发、生产企业进入，市场

趋于成熟。为应对激烈的竞争局面，公司一方面配合视频监控的智能化的

趋势，推出了猎鹰视频侦查系统、猎鹰图像处理系统、海燕车辆二次分析

系统等智能化平台，并发力智能摄像头，加强端到端一揽子解决方案的提

供能力；另一方面，公司针对性的加强了渠道建设和销售力量的投入，围

绕重点行业发力，拓展通用行业，扩大视频监控市场份额。 

 加大研发投入力度，推动 AI 与云计算对现有业务赋能：视频会议与监控

市场技术发展快速，产品迭代创新的速度非常快，公司也在积极加大研 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1449 1825 2418 3204 4248 

YoY(%) 18.6 26.0 32.5 32.5 32.6 

净利润(百万元) 175 271 357 475 633 

YoY(%) 45.2 55.0 32.0 32.9 33.2 

毛利率(%) 65.5 66.4 65.3 65.5 65.7 

净利率(%) 12.1 14.8 14.8 14.8 14.9 

ROE(%) 15.3 19.5 19.3 20.8 22.0 

EPS(摊薄/元) 0.48 0.75 0.99 1.32 1.76 

P/E(倍) 30.4 19.6 14.9 11.2 8.4 

P/B(倍) 4.7 3.8 2.9 2.3 1.9  
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发投入。2018 年前三季度，公司研发费用达到 4.11 亿元，同比增长 16.15%，研发费用占销售收入

比重高达 26.68%。公司对 AI 技术和云计算的融合应用的研发投入较多，也取得了积极效果。公司

目前已经发布了多款成熟商用的 AI 产品，包括了前端的人员卡口、车辆卡口、电警卡口、智能移动

设备以及后端的高密度服务器、智能应用平台、智能应用软件等。目前公司有多款产品取得了很好

的市场反馈，如前端的猎鹰卡口摄像机、后端的海燕系统、合成指挥作战平台等。云计算技术在产

品中广泛应用，视频指挥调度系统、视频图像大数据云平台、云计算中心级超大型视讯云平台、电

信级大型视讯云 MCU 等多款产品以及多个应急实战指挥解决方案中都应用到了云计算技术。 

 盈利预测及投资建议：根据 2018 年三季度财务报告，我们调整了对公司 2018-2020 年的盈利预测，

EPS 分别调整为 0.99 元（原为 1.08 元）、1.32 元（原为 1.46 元）、1.76 元（原为 2.03 元），对应

10 月 29 日收盘价的 PE 分别为 14.9 倍、11.2 倍、8.4 倍，维持“强烈推荐”评级。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

续加强技术研发，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。我们坚定看好公司的未来发展，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：（1）视频会议市场增长不及预期。近年来，视频会议市场国产化进程正在加速，但竞争

对手如华为、中兴通讯等通信设备企业实力都较为强劲，竞争可能趋于激化，如果企业在研发和渠

道建设方面出现问题，市场增长可能不及预期。（2）视频监控市场竞争激烈。未来几年视频监控市

场增速将趋于平缓，天花板效应可能越发明显，企业之间在技术、产品以及营销渠道方面的竞争都

更为激烈，如果企业不能够把握技术创新和市场先机，随时可能被市场所淘汰。（3）公司渠道建设

进度可能不及预期。由于传统客户主要公检法等政府机构，直销一直公司的主要销售方式，但是近

年来公司也在加快代理渠道的建设，由于公司的渠道建设还处在摸索阶段，如果进度不及预期，这

对于公司产品尤其是视频监控销售造成一定影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1696 2212 2768 3490 

现金 249 515 509 716 

应收账款 512 690 902 1208 

其他应收款 52 38 81 76 

预付账款 35 48 62 84 

存货 516 586 867 1049 

其他流动资产 332 336 348 357 

非流动资产 251 293 347 410 

长期投资 32 61 90 119 

固定资产 86 112 141 176 

无形资产 32 23 14 5 

其他非流动资产 101 97 102 110 

资产总计 1947 2505 3115 3899 

流动负债 548 651 827 1019 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 208 301 370 515 

其他流动负债 340 350 457 504 

非流动负债 10 10 10 10 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 10 10 10 10 

负债合计 558 662 837 1029 

少数股东权益 0 -1  -2  -3  

股本 250 360 360 360 

资本公积 335 352 352 352 

留存收益 802 1159 1633 2265 

归属母公司股东权益 1388 1844 2280 2873 

负债和股东权益 1947 2505 3115 3899  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 82 228 108 339 

净利润 270 357 474 632 

折旧摊销 31 29 32 41 

财务费用 -2  -5  -6  -6  

投资损失 -6  -6  -6  -6  

营运资金变动 -251  -148  -386  -322  

其他经营现金流 39 0 0 0 

投资活动现金流 -288  -65  -80  -98  

资本支出 56 13 25 34 

长期投资 -241  -29  -29  -29  

其他投资现金流 -473  -81  -84  -93  

筹资活动现金流 -18  103 -33  -33  
短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 10 0 0 

资本公积增加 0 116 0 0 

其他筹资现金流 -18  -23  -33  -33  

现金净增加额 -225  266 -6  207  

 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1825 2418 3204 4248 

营业成本 614 838 1104 1456 

营业税金及附加 21 28 37 48 

营业费用 411 532 689 892 

管理费用 562 725 961 1274 

财务费用 -2  -5  -6  -6  

资产减值损失 42 24 32 42 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 6 6 6 6 

营业利润 280 281 393 547 

营业外收入 1 90 100 110 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 281 371 493 657 

所得税 11 14 19 25 

净利润 270 357 474 632 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 271 357 475 633 

EBITDA 305 389 510 680 

EPS（元） 0.75 0.99 1.32 1.76  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 26.0 32.5 32.5 32.6 

营业利润(%) 166.7 0.4 39.9 39.1 

归属于母公司净利润(%) 55.0 32.0 32.9 33.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 66.4 65.3 65.5 65.7 

净利率(%) 14.8 14.8 14.8 14.9 

ROE(%) 19.5 19.3 20.8 22.0 

ROIC(%) 18.9 18.7 20.1 21.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 28.7 26.4 26.9 26.4 

净负债比率(%) -17.9  -27.9  -22.3  -24.9  

流动比率 3.1 3.4 3.3 3.4 

速动比率 2.2 2.5 2.3 2.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.1 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 3.3 3.3 3.3 3.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.75 0.99 1.32 1.76 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.35  0.63 0.30 0.94 

每股净资产(最新摊薄) 3.85 5.12 6.33 7.98 

估值比率 - - - - 

P/E 19.63 14.87 11.19 8.40 

P/B 3.83 2.88 2.33 1.85 

EV/EBITDA 16.6 12.3 9.4 6.7  
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