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强烈推荐（维持） 

现价：27.19 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/25.75% 

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） 97.91 

流通 A 股市值(亿元) 64.58 

每股净资产(元) 4.81 

资产负债率(%) 32 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年年度报告。报告显示，公司实现收入24.54亿元，同比增长

34.41%；实现归母净利润3.22亿元，同比增长18.9%；实现EPS 0.89元。2018

年利润分配方案为：每10股派1.0元（含税），以资本公积金每10股转增4股。 

平安观点： 

 公司收入规模较上年扩张明显，剔除激励费用影响后的业绩增长快速： 

2018 年公司收入达到 24.54 亿元，增长 34.41%，较上年加快 8.39 个百

分点。2018 年，公司实现归母净利润 3.22 亿元，同比增长 18.9%。如果

剔除 2018 年 5045.4 万元的股权激励费用影响，公司归母净利润为 3.72

亿元，同比增长 37.53%。 

 公司视频会议应用更广更深，同时还在行业国产化进程中受益：2018 年，

视频会议收入达到 12.55 亿元，同比增长 33.97%，增速较上年同期提高

6.97 个百分点，占公司业务收入的比重为 51.14%。2018 年，视频会议保

持着较高的景气度，公司相关解决方案应用范围从传统的公检法、应急等

政府部门，快速扩大到教育、医疗等行业；应用深度也在提升，高端网呈

产品市场需求增长明显。同时，视频国产化进程明显加速，随着技术门槛

被公司跨越之后，在政府、央企以及通用市场上的份额都在明显提升。 

 视频监控业务“产品+渠道”策略奏效，竞争虽然激烈但该业务仍保持加

速增长：2018 年，公司视频监控收入达到 11.61 亿元，同比增长 33.61%，

增速较上年同期提高 6.72 个百分点。视频监控作为安防领域最重要的模

块之一，市场成熟且竞争对手众多。为应对激烈的竞争环境，公司将大数

据、AI 等技术融入到解决方案之中，以提升监控的智能化水平。2018 年，

公司猎鹰视频侦查、猎鹰图像识别、海燕车辆分析等平台已经实现应用落

地，并取得良好的实战效果。同时，渠道建设也是视频监控业务提升的重

要因素。2018 年，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，扩大了视频监控的市场份额。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1825 2454 3174 4045 5053 

YoY(%) 26.0 34.4 29.4 27.4 24.9 

净利润(百万元) 271 322 424 546 684 

YoY(%) 55.0 18.9 31.8 28.6 25.4 

毛利率(%) 66.4 60.4 63.0 61.5 59.5 

净利率(%) 14.8 13.1 13.4 13.5 13.5 

ROE(%) 19.5 18.3 19.8 20.5 20.7 

EPS(摊薄/元) 0.75 0.89 1.18 1.52 1.90 

P/E(倍) 36.2 30.4 23.1 17.9 14.3 

P/B(倍) 7.1 5.7 4.6 3.7 3.0  
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 盈利预测及投资建议：根据公司 2018 年年报，由于公司产品结构调整，视频解决方案中低毛利小间

距产品增加，一定程度上拖累了毛利，我们调整了对公司 2019-2021 年的盈利预测，EPS 分别调整

为 1.18 元（原为 1.32 元）、1.52 元（原为 1.76 元）、1.90 元，对应 3 月 19 日收盘价的 PE 分别

为 23.1 倍、17.9 倍、14.3 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，在国内市场具有很强的市场竞争力。尤其是在 2019 年“基层政府减负”的大背景下，电话会议、

视频会议需求将大幅增加，公司相关解决方案新建和升级需求都十分旺盛。我们坚定看好公司的未

来发展。 

 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，直销一直是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 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2240 3642 4783 5722 

现金 324 1461 1861 2325 

应收账款 879 920 1372 1491 

其他应收款 32 76 61 111 

预付账款 78 68 118 115 

存货 545 739 963 1273 

其他流动资产 383 378 408 407 

非流动资产 343 344 357 373 

长期投资 23 8 -7  -21  

固定资产 200 224 259 294 

无形资产 37 25 14 3 

其他非流动资产 84 87 91 97 

资产总计 2583 3986 5140 6095 

流动负债 728 1759 2419 2740 

短期借款 0 955 1319 1481 

应付账款 294 314 492 567 

其他流动负债 434 491 608 693 

非流动负债 98 83 69 54 

长期借款 80 65 50 36 

其他非流动负债 18 18 18 18 

负债合计 826 1842 2488 2795 

少数股东权益 24 23 22 21 

股本 360 360 360 360 

资本公积 399 399 399 399 

留存收益 1096 1520 2064 2748 

归属母公司股东权益 1733 2121 2631 3279 

负债和股东权益 2583 3986 5140 6095  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 20 266 166 445 

净利润 321 424 545 683 

折旧摊销 33 40 42 49 

财务费用 -1  12 29 33 

投资损失 -5  -5  -5  -5  

营运资金变动 -428  -205  -445  -316  

其他经营现金流 99 0 0 0 

投资活动现金流 -145  -37  -50  -60  

资本支出 71 16 28 30 

长期投资 -38  15 15 15 

其他投资现金流 -113  -6  -8  -15  

筹资活动现金流 200 -47  -79  -83  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 80 -15  -15  -14  

普通股增加 110 -100  0 0 

资本公积增加 64 100 0 0 

其他筹资现金流 -53  -32  -65  -68  

现金净增加额 75 182 37 302  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2454 3174 4045 5053 

营业成本 972 1176 1558 2048 

营业税金及附加 26 33 42 53 

营业费用 521 635 809 1011 

管理费用 691 857 1011 1162 

财务费用 -1  12 29 33 

资产减值损失 58 32 40 51 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 5 5 5 5 

营业利润 330 434 559 701 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 330 435 559 701 

所得税 8 11 14 18 

净利润 321 424 545 683 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 322 424 546 684 

EBITDA 359 481 623 775 

EPS（元） 0.89 1.18 1.52 1.90  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 34.4 29.4 27.4 24.9 

营业利润(%) 17.7 31.8 28.6 25.4 

归属于母公司净利润(%) 18.9 31.8 28.6 25.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 60.4 63.0 61.5 59.5 

净利率(%) 13.1 13.4 13.5 13.5 

ROE(%) 18.3 19.8 20.5 20.7 

ROIC(%) 17.4 13.6 14.1 14.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 32.0 46.2 48.4 45.9 

净负债比率(%) -13.9  -19.8  -17.9  -24.0  

流动比率 3.1 2.1 2.0 2.1 

速动比率 2.3 1.7 1.6 1.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.1 1.0 0.9 0.9 

应收账款周转率 3.5 3.5 3.5 3.5 

应付账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.89 1.18 1.52 1.90 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.74 0.46 1.24 

每股净资产(最新摊薄) 4.81 5.89 7.31 9.11 

估值比率 - - - - 

P/E 30.41 23.07 17.94 14.31 

P/B 5.65 4.62 3.72 2.99 

EV/EBITDA 26.7 19.5 15.0 11.7  
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