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公司投资评级 买入 

当前股价 10.24   

  

基础数据 

深证综指 

 

1290.62   

  

  

 

总股本（亿） 5.59  

流通 A股（亿） 5.50  

流通 A股市值（亿） 56.28  

每股净资产（元） 1.74  

PE 177.30  

PB 5.88  

  

近一年公司与深证综指走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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事件：2018 年前三季度实现营业收入 3.05 亿元，同比增长 13.51%；归母净利

润为 2658.14 万元，同比增长 10.19%；扣非后归母净利润为 1082.06 万元，同

比减少 33.41%。基本每股收益为 0.05 元/股，同比增长 10.14%。第三季度实

现营业收入 1.24 亿元，同比增长 87.27%。 

 

投资要点： 

 安防及元器件领域前景广阔 

公司在视频图像安防监控业务领域深耕多年，基于视讯类芯片技术和系统

工程经验，已初步形成“算法+产品+应用+渠道”的核心优势、拥有了成体系、

成系列的智能视频产品。公司以开拓公安、交通、电信行业市场的优质资源和

精品工程为目标，本年除保障 “成都天网”项目实施外，将积极开拓泸州智

慧城市项目、宜宾天网等项目，并将受益于高附加值视频图像模组产品的销售。 

在元器件领域，受高性能集成电路行业订货量增长的影响，重点产品 DDS、

视频处理芯片的市场需求增速较快。公司拥有相关高性能 IC 设计十余年的技

术积累和品牌优势，并在频率合成器、SoC、高速接口、软件无线电等重点方

向加大技术创新，公司集成电路的核心产品应用有望持续受益于相关市场的发

展红利。 

 

 实际控制人认定尚待解决 

2018 年 2 月，董事长莫晓宇、董事/总经理谢俊、董事徐进、董事柏杰提

起诉讼，请求依法解散公司控股股东国腾电子集团。9 月，成都市高新区人民

法院一审判决准许解散被告国腾电子集团公司。10月，国腾电子集团股东何燕

不服一审判决结果，已向成都市中级人民法院提起上诉。 

该诉讼事项不影响公司的正常生产经营，一旦实际控制人认定得到解决，

公司将步入快速成长通道。 

 

 风险提示：业务拓展不及预期、实际控制人认定存在风险 

 

盈利预测 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 436.58  441.19  535.61  799.40  1343.86  

增长率（%） -18.42% 1.06% 21.40% 49.25% 68.11% 

归母净利润（百万） 40.01  30.54  45.11  83.69  190.58  

增长率（%） -48.89% -23.66% 47.70% 85.54% 127.71% 

每股收益（元） 0.07  0.05  0.08  0.15  0.34  

市盈率 142  186  127  68  30  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测（单位：百万元）  

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 441.19  535.61  799.40  1343.86  

营业成本 220.85  281.63  410.64  636.30  

营业税金及附加 3.41  4.13  4.98  6.38  

销售费用 35.61  43.23  62.82  102.75  

管理费用 128.51  156.01  219.14  345.34  

财务费用 2.49  2.08  2.54  9.21  

资产减值损失 18.97  0.00  0.00  0.00  

投资收益 -4.50  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 45.93  48.52  99.27  243.88  

其他非经营损益 4.03  24.40  36.03  64.21  

利润总额 49.96  72.92  135.30  308.09  

所得税 8.00  10.95  20.32  46.28  

净利润 41.96  61.97  114.98  261.82  

少数股东损益 11.42  16.86  31.29  71.24  

归属母公司股东净

利润 
30.54  45.11  83.69  190.58  

 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 262.55  346.44  439.67  739.12  

应收和预付款项 438.48  384.16  459.92  655.51  

存货 215.41  320.45  504.62  794.08  

其他流动资产 9.61  11.66  17.41  29.26  

长期股权投资 47.67  47.67  47.67  47.67  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工

程 
79.85  78.68  76.86  74.41  

无形资产和开发支

出 
164.87  155.69  151.43  160.93  

其他非流动资产 58.77  58.95  58.68  57.97  

资产总计 1277.22  1403.69  1756.25  2558.96  

短期借款 56.50  0.00  94.25  369.04  

应付和预收款项 120.60  241.29  386.38  652.48  

长期借款 50.00  50.00  50.00  50.00  

其他负债 97.47  94.37  92.61  92.62  

负债合计 324.57  385.66  623.24  1164.13  

股本 556.00  559.35  559.35  559.35  

资本公积 47.57  47.57  47.57  47.57  

留存收益 261.75  306.86  390.55  581.13  

归属母公司股东权

益 
865.25  913.78  997.48  1188.05  

少数股东权益 87.39  104.25  135.54  206.78  

股东权益合计 952.64  1018.03  1133.01  1394.83  

负债和股东权益合

计 
1277.22  1403.69  1756.25  2558.96  

 

 

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营性现金流净额 -3.60  180.83  53.68  108.07  

投资性现金流净额 -21.48  -41.78  -52.16  -74.20  

筹资性现金流净额 52.39  -55.16  91.70  265.59  

现金流量净额 27.31  83.89  93.23  299.45  

资料来源：wind，中航证券金融研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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