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强烈推荐（维持） 

现价：21.86 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） 78.72 

流通 A 股市值(亿元) 51.92 

每股净资产(元) 5.07 

资产负债率(%) 30 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年1季度报。报告显示，1季度公司实现主营业务收入5.66亿元，

同比增长20.72%；实现归母净利润5017.26万元，同比增长27.97%；实现扣非

归母净利润4867.19万元，同比增长36.09%。 

平安观点： 

 公司业务规模平稳扩张，扣非归母净利润增长迅速：尽管上年基数较高，

2019 年 1 季度，公司业务收入仍实现了平稳较快增长。1 季度，公司收入

增长 20.72%，归母净利润增长 27.79%，净利润增速明显快于收入增长。

同期，由于非经常损益较上年减少，公司扣非归母净利润增速（36.09%）

也明显高于收入和净利润增速。2019 年以来，公司主营业务需求增长平

稳。视频会议由于中央推动基层减负的政策拉动，市场预期向好，产品客

户群有望进一步下沉；视频监控中高端解决方案也在正在公检法司市场加

快渗透，平安城市和雪亮工程依然在为公司视频监控业务提供持续支撑。 

 研发和销售投入力度加大，期间费用上升较为明显：1 季度，公司继续加

强研发投入以及渠道建设力度，研发和销售费用均大幅增加，增速均快于

营业收入。1 季度，公司研发费用达到 1.55 亿元，同比增长 33.29%，占

营业收入的比重达到 27.38%。同期，公司加大了销售力量建设以及营销

投入，期间销售费用达到 1.44 亿元，同比增长 39.6%，增速大幅快于上

年同期（18.95%）。通过持续的高投入，公司在视频前、后端技术方面的

积累进一步夯实。1 季度，公司已经启动 5.52 亿元可转债的发行，资金将

重点投入到人工智能技术研发、云视讯技术研发和产业化，并补强营销网

络。我们预计，公司在 2019 年全年，公司在研发和销售方面的费用支出

将保持在较高水平。 

 盈利预测及投资建议：根据公司 1 季度报，我们调整了对公司 2019-2021

年的盈利预测，EPS 分别调整为 1.16 元（原为 1.18 元）、1.48 元（原为

1.50 元）、1.81 元（原为 1.88 元），对应 4 月 25 日收盘价的 PE 分别为 
 

 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) 271 322 419 532 651 

YoY(%) 55.0 18.9 30.0 27.1 22.3 

毛利率(%) 66.4 60.4 63.0 61.5 59.5 

净利率(%) 14.8 13.1 13.2 13.2 12.9 

ROE(%) 19.5 18.3 19.5 20.3 20.2 

EPS(摊薄/元) 0.75 0.89 1.16 1.48 1.81 

P/E(倍) 29.1 24.4 18.8 14.8 12.1 

P/B(倍) 5.7 4.5 3.7 3.0 2.5  
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18.8 倍、14.8 倍、12.1 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 3704 4862 5820 

现金 324 1523 1940 2424 

应收票据及应收账款 927 963 1445 1564 

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 335 335 335 335 

非流动资产 343 346 345 353 

长期投资 23 13 4 -5  

固定资产 200 219 239 262 

无形资产 37 30 17 5 

其他非流动资产 84 84 85 91 

资产总计 2583 4050 5207 6173 

流动负债 728 1828 2521 2902 

短期借款 0 1025 1421 1643 

应付票据及应付账款 294 314 492 567 

其他流动负债 434 490 608 692 

非流动负债 98 83 67 52 

长期借款 80 65 49 34 

其他非流动负债 18 18 18 18 

负债合计 826 1911 2588 2955 

少数股东权益 24 23 22 21 

股本 360 504 504 504 

资本公积 399 255 255 255 

留存收益 1096 1514 2045 2695 

归属母公司股东权益 1733 2115 2597 3197 

负债和股东权益 2583 4050 5207 6173  
 
 
 
 
 

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 20 256 157 413 

净利润 321 418 531 650 

折旧摊销 33 41 48 52 

财务费用 -1  13 32 38 

投资损失 -5  -10  -10  -10  

营运资金变动 -428  -206  -444  -316  

其他经营现金流 99 -0  -0  -0  

投资活动现金流 -145  -34  -37  -49  

资本支出 71 12 9 17 

长期投资 -38  9 9 9 

其他投资现金流 -113  -12  -19  -23  

筹资活动现金流 200 -48  -98  -103  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 80 -15  -16  -15  

普通股增加 110 144 0 0 

资本公积增加 64 -144  0 0 

其他筹资现金流 -53  -33  -82  -88  

现金净增加额 75 174 22 261  

 

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 521 682 861 1061 

管理费用 111 143 162 202 

研发费用 580 762 910 1061 

财务费用 -1  13 32 38 

资产减值损失 58 63 61 51 

其他收益 138 117 117 117 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 5 10 10 10 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 330 429 545 667 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 330 429 545 667 

所得税 8 11 14 17 

净利润 321 418 531 650 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

归属母公司净利润 322 419 532 651 

EBITDA 359 478 619 749 

EPS（元） 0.89 1.16 1.48 1.81  
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 30.0 27.1 22.3 

归属于母公司净利润(%) 18.9 30.0 27.1 22.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 60.4 63.0 61.5 59.5 

净利率(%) 13.1 13.2 13.2 12.9 

ROE(%) 18.3 19.5 20.3 20.2 

ROIC(%) 17.4 13.2 13.6 13.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 32.0 47.2 49.7 47.9 

净负债比率(%) -13.4  -19.1  -17.0  -22.4  

流动比率 3.1 2.0 1.9 2.0 

速动比率 1.8 1.4 1.4 1.4 

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 3.4 3.4 3.4 3.4 

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 1.16 1.48 1.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.71 0.44 1.15 

每股净资产(最新摊薄) 4.81 5.87 7.21 8.88 

估值比率 - - - - 

P/E 24.4 18.8 14.8 12.1 

P/B 4.5 3.7 3.0 2.5 

EV/EBITDA 30.1 22.2 17.1 13.8  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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