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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司是国内领先云视频服务商，基于企业互联网平台，为

国内外政企客户群和商业客户群提供高品质视频通信云产品

与服务。随锐科技是目前国内云视频行业领先的产品与服务提

供商之一，公司客户主要是商业级的客户群体，主要包括政府

部门、事业单位、公共机构、跨国公司、各大企业等客户类别。 

 六大优势提升公司竞争力。公司在技术、产品、人才、渠

道、运营商和所处行业方面都有一定竞争优势，技术方面坚持

自主研发、自主品牌、产品驱动，产品研发投入持续不断，在

通信云产品与服务技术方面，不断完善和提升自主知识产权和

综合技术体系，在把握客户需求和行业发展趋势的基础上，覆

盖更全面的通信云市场。我们认为技术优势是公司的核心竞争

能力，是形成产品差异化的本质。 

 业绩增速快，盈利能力稳定。2015-2018年期间，公司营业

收入从 1.74 亿元增长至 4.84 亿元，年均复合增长率高达

40.5%。2019年前三季度，多个集成类项目达到完工交付阶段，

对公司上半年的收入增长贡献较大，营业收入较上年同期增长

103.8%至 985.27亿元。同时，为了抢占云通信产品市场份额、

快速扩大客户群体规模，公司毛利率近年来略有下降，稳定在

30%左右。 

 行业集中度低，规模不断扩大。从 2018年中国视频会议市

场份额来看，整体行业竞争激烈，CR4=38.1%，集中度不高。

其中市场份额第一的华为市占率遥遥领先，而处于份额第二梯

队的苏州科达、视联动力、宝利通、思科都不到 10%的市占率。

2017年中国视频会议市场规模约为 110.4亿元，预计 2023年

达到 535.3亿元，年均复合增速在 30%左右，规模正不断扩大。 

 盈利预测：我们预测公司2019-2021年营业收入分别为9.86

亿元、12.41亿元和 14.63亿元，实现归属母公司所有者净利

润分别为 0.47 亿元、0.56 亿元和 0.69 亿元。按照公司最新

收盘价测算，对应的市盈率分别为 354.6 倍、295.9倍和 243.2

倍。考虑到估值仍处于行业内相对较高水平，上升空间不大。

首次覆盖，给予“审慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；应收账款坏账的风险；

市场系统性风险等。 

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 484 986 1,241 1,463 

（+/-） 50.6% 103.8% 25.9% 17.9% 

营业利润 33 48 64 78 

（+/-） 67.2% 48.0% 32.2% 21.7% 

归属母公

司净利润 

32 47 56 69 

（+/-） 36.8% 45.0% 19.8% 21.7% 

EPS（元） 0.18  0.27  0.32  0.39  

市盈率 514.0  354.6  295.9  243.2  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 1.89/ 1.30 

流通市值（亿元） 124 

每股净资产（元） 5.39 

资产负债率（%） 21.5 

 股价表现（最近一年） 
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1.公司业务分析 

1.1 公司是国内领先云视频服务商 

公司基于企业互联网平台，为国内外政企客户群和商业客户群提供高品质视频通

信云产品与服务。随锐科技是目前国内云视频行业领先的产品与服务提供商之一，公

司客户主要是商业级的客户群体，主要包括政府部门、事业单位、公共机构、跨国公

司、各大企业等客户类别。公司通过发展具有自主知识产权和自主品牌的视频通信云

产品，为政府、企业、事业单位等提供可靠、安全、易用的视频通信云服务。 

公司第一大股东、实际控制人为舒骋，直接持有公司 22.96%的股份，2006年 01

月至今,创办并就职于随锐科技股份有限公司(前身为北京随锐科技有限公司)任总裁;

现任公司董事长兼总经理。 

图表 2 公司股权结构图 

 

通信云服务模式：提供基于通信云技术的高性能、高品质、高并发的视频通信云

服务和数据协同云服务，也可为企业和政府海量客户群提供基于私有云、混合云的一

图表 1 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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体化视频通信解决方案和运维服务。运维模式有两种，1）通过通信云项目收费的形式，

提供远程协助或到现场提供服务保障，保证用户服务的稳定性。2）为通过收取通信云

服务费的方式，对所实施的项目进行远程监控及运营，保证用户服务的稳定性，并在

发现问题时及时处理解决。 

销售模式：1）针对为大型企业及政企事业单位实施及组建视频通信云的项目，公

司将根据与客户签订的相关合同，收取项目款及相关运维服务费用。2）购买公司视频

外设产品的用户及购买公司视频会议通信云解决方案的客户。3）公司通过视频通信云

向广大政企/事业单位用户提供随锐视频通信云服务，并收取随锐软件服务商授权费用。

4）：面向能源和安防行业，通过为客户定制开发工业巡检机器人，满足其工业厂区/电

站/电厂/输油管道等不同场景的巡检需求，收取产品销售和服务费用。 

 

图表 3 公司业务应用广泛 

 

1.2 六大优势提升公司竞争力 

技术优势：坚持自主研发、自主品牌、产品驱动，产品研发投入持续不断，在通

信云产品与服务技术方面，不断完善和提升自主知识产权和综合技术体系，在把握客

户需求和行业发展趋势的基础上，覆盖更全面的通信云市场。我们认为技术优势是公

司的核心竞争能力，是形成产品差异化的本质。 

产品优势：深耕于视频通信领域，通过视频通信云架构的变革和融合技术的持续

 

 

资料来源：公司公告 
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深入，可以为客户提供极低边界成本接入通信云平台及各类云终端产品。 

人才优势：公司内部培养、锻炼和提升了一批经验丰富的骨干技术专家和运营管

理人才，也同时吸引到大批国内外的行业专家和人才加入到随锐，充实了公司的技术

和管理人才，为公司的快速发展奠定了良好的基础。 

渠道优势：通过充分让利给渠道伙伴，大力发展渠道，或与一些伙伴形成战略合

作，逐渐实现全方位立体的行业和客户覆盖。 

运营商优势：公司是中国移动、中国联通、中国电信三大运营商的视频通信云战

略合作伙伴，同时具有通三大电信运营商总部级通信云产品供货入围、及通信云技术

方案供货入围的全国合作资质，为随锐的云硬件+云软件+云服务+云平台的四位一体模

式带来了广阔的市场空间。 

行业及服务优势：随着 5G技术的普及，视频将成为信息传递的最重要载体，5G 技

术的发展带来视频通信云的广阔前景。 

 

1.3 公司业绩高速增长 

近两年公司在视频通信云产品与服务、视频通信行业解决方案、智慧城市视频融

合方案业务等方面的业务均稳步发展。2015-2018年期间，公司营业收入从 1.74亿元

增长至 4.84亿元，年均复合增长率高达 40.5%。2019年前三季度，多个集成类项目达

到完工交付阶段，对公司上半年的收入增长贡献较大，营业收入较上年同期增长 103.8%

至 985.27亿元。2015-2018年期间，公司归母净利润从 852万元上升至 3247万元，实

现较大幅度增长。2019 年前三季度，公司归母净利润为 4281 万元，同比增加 31.9%。 

图表 4 公司营业收入（百万元）及增速（%） 

  
图表 5 公司归母净利润（百万元）及增速（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

1.4 盈利能力趋稳，费用率小幅增长 

公司近年来为了抢占云通信产品市场份额、快速扩大客户群体规模以及增加客户

粘度，向市场推出了软硬一体的视频通信云产品及相关云服务，同时公司投入大量资

源进行前期的平台建设等，2016 年开始毛利率逐渐下降，稳定在 30%左右。公司销售

费用率和管理费用率在 2018年以后也有所提升，财务费用率近年来持续下降，稳定在
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1%左右，费用率的小幅提升使公司净利率在 2018年后有所下降。 

 

图表 6 公司近期毛利率净利率表现（%） 

  
图表 7 公司近期费用率表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

1.5 短期偿债能力较强，资产负债率低 

近年来公司流动比率和速动比率有所提升，主要因为 1）短期借款一直保持较低水平，

应付账款和应交税费保持稳定，2）货币资金相对充裕，应收账款与存货增长幅度较快，

拉高了公司的短期偿还能力。另一方面公司资产负债率自 2013 年以来一直处于下行通

道，至 2019年第三季度已经不足 16.18，同时已获利息倍数在 2014年以来一直维持在

3 倍以上，长期偿债能力也有保证，公司财务状况良好。 

图表 8 公司流动比率与速动比率（%） 

  
图表 9 公司资产负债率与已获利息倍数 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

2. 行业高速发展，催生趋势变化 

2.1 行业集中度不高，竞争较为激烈 

从 2018年中国视频会议市场份额来看，整体行业竞争激烈，CR4=38.1%，集中度
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不高。其中市场份额第一的华为市占率遥遥领先，而处于份额第二梯队的苏州科达、

视联动力、宝利通、思科都不到 10%的市占率，这也体现出中国视频会议行业企业多，

且竞争较为激烈，并没有任何一家企业占领主导地位。从另一方面来讲，像随锐科技

这样的小企业一样有机会在未来的激烈的竞争中脱颖而出。 

图表 102018 年中国视频会议行业市场份额 

 

2.2 视频会议市场规模不断扩大 

图表 112015-2023 视频会议市场规模 

 

随着 5G的大力发展，云视频产业正处于高速发展阶段，叠加新冠疫情对远程办公

 

 

资料来源：中国产业信息网，华鑫证券研发部 

 

 

资料来源：中国产业信息网，华鑫证券研究所 
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的大量需求，软件视频会议将逐渐代替硬件视频会议，成为当下各大企业提高办公效

率、各地政府加快智慧城市运行的重要组成部分。 

根据中国产业信息网数据显示，2017年中国视频会议市场规模约为 110.4亿元，

预计 2023年达到 535.3亿元，年均复合增速在 30%左右，我们认为下游需求日益增长

是行业规模扩大的驱动力，加之行业竞争格局的变化，未来下游对云视频产品的质量

和差异化、个性化也会有更高的要求。 

3. 公司盈利预测与估值 

公司盈利预测假设： 

（1）公司 2019年视频云通信服务和视频通信行业解决方案保持 30%增长，2020年

-2021年保持 20%增长，综合毛利率维持 27%左右。 

（2）公司销售费用率和管理费用率保持现有幅度不变，小幅上涨，整体相对稳定； 

（3）公司其他收入保持相对稳定； 

（5）公司总股本按照当前股本 1.89亿股计算。 

图表 12 公司营业收入假设 

 

营业收入（万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

视频云通信服务 18,325.3  21,704.6  44,494.5  57,842.9  69,411.4  

YOY 94.8% 18.4% 105.0% 30.0% 20.0% 

视频通信行业解决方案 8,201.8  19,107.3  38,978.9  50,672.6  60,807.1  

YOY  133.0% 104.0% 30.0% 20.0% 

智慧城市视频融合业务 5,377.5  4,611.9  9,223.8  9,685.0  10,169.3  

YOY -3.2% -14.2% 100.0% 5.0% 5.0% 

其他业务 0.0  2,931.9  5,863.8  5,863.8  5,863.8  

合计： 31,904.5  48,355.8  98,561.1  124,064.3  146,251.6  

营业成本（万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

视频云通信服务   26,696.7  34,705.7  41,646.9  

视频通信行业解决方案   33,132.1  43,071.7  51,686.1  

智慧城市视频融合业务   7,840.2  8,232.3  8,643.9  

其他业务   4,104.7  4,104.7  4,104.7  

合计：   224,820.7  303,477.3  409,663.7  

毛利率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

视频云通信服务   40.0% 40.0% 40.0% 

视频通信行业解决方案   15.0% 15.0% 15.0% 

智慧城市视频融合业务   15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务   30.0% 30.0% 30.0% 

合计： 31.4% 29.5% 27.2% 27.4% 27.5% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

我们预测公司 2019-2021年营业收入分别为 9.86亿元、12.41亿元和 14.63亿元，

实现归属母公司所有者净利润分别为 0.47 亿元、0.56亿元和 0.69亿元。按照公司最
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新收盘价测算，对应的市盈率分别为 354.6倍、295.9倍和 243.2倍。考虑到估值仍处

于行业内相对较高水平，上升空间不大。首次覆盖，给予“审慎推荐”的投资评级。 

4．风险提示 

（1）市场竞争加剧的风险 

市场变化带来的不确定性和互联网行业出现的新媒体都影响着未来市场。公司若不

能准确把握云视频行业的发展趋势，迎合客户的需求和提升抗风险能力，公司将无法

继续保持领先的行业地位与竞争优势，从而对公司业绩产生一定影响。 

（2）应收账款坏账的风险。 

公司应收账款余额大，占资产比例较高，若发生坏账，可能会影响公司资金周转，

同时影响公司业绩。 

（3）市场系统性风险。 

国内外经济形势变化带来的证券市场波动等。 
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图表 13 公司盈利预测（百万元） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

  

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 484 986 1,241 1,463

货币资金 237 -53 -184 -282 营业成本 341 718 901 1,061

应收款 296 604 761 897 营业税金及附加 2 2 2 2

存货 72 151 190 224  销售费用 50 99 124 146

待摊费用和其他流动资产9,240 9,240 9,240 9,240 管理费用 23 39 50 59

流动资产合计 697 703 767 838 财务费用 4 4 5 6

非流动资产： 费用合计 77 142 179 210

可供出售金融资产 5 0 0 0 资产减值损失 17 34 43 51

固定资产+在建工程 38 39 39 39 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 4,736 7,220 9,539 11,703 投资收益 -2 -2 -2 -2

其他非流动资产 32 32 32 32 营业利润 33 48 64 78

非流动资产合计 137 157 181 202 加：营业外收入 4 5 3 3

资产总计 835 860 947 1,040 减：营业外支出 0 0 3 3

流动负债： 利润总额 36 53 64 78

短期借款 70 70 70 70 所得税费用 4 6 8 9

应付账款、票据 68 144 180 212 净利润 32 47 56 69

其他流动负债` 40 40 40 40 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 178 253 290 322 归母净利润 32 47 56 69

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 2 2 2 2 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

非流动负债合计 2 2 2 2 成长性

负债合计 179 255 291 323 营业收入增长率 50.6% 103.8% 25.9% 17.9%

所有者权益 营业利润增长率 67.2% 48.0% 32.2% 21.7%

股本 176 176 176 176 归母净利润增长率 36.8% 45.0% 19.8% 21.7%

资本公积金 404 404 404 404 总资产增长率 74.2% 3.1% 10.1% 9.8%

未分配利润 70 108 153 207 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 29.5% 27.2% 27.4% 27.5%
所有者权益合计 655 698 748 810 营业利润率 6.8% 4.9% 5.2% 5.3%
负债和所有者权益 835 953 1,040 1,133 三项费用/营收 15.9% 14.4% 14.4% 14.4%

EBIT/销售收入 10.1% 9.0% 9.2% 9.3%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 6.7% 4.8% 4.5% 4.7%

净利润 32 47 56 69 ROE 4.9% 6.7% 7.5% 8.5%

折旧与摊销 18 10 12 13 营运能力

财务费用 4 4 5 6 总资产周转率 57.9% 114.6% 131.0% 140.6%

存货的减少 -43 -80 -39 -34 资产结构

营运资本变化 -134 -232 -120 -104 资产负债率 21.5% 29.6% 30.8% 31.1%

其他非现金部分 14 0 0 0 现金流质量

经营活动现金净流量 -108 -251 -85 -50 经营净现金流/净利润-3.34 -5.34 -1.51 -0.73

投资活动现金净流量 -34 -30 -35 -35 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 280 -8 -11 -13 每股收益 0.18 0.27 0.32 0.39

现金流量净额 138 -289 -132 -98 每股净资产 3.73 3.97 4.26 4.61
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姚嘉杰：华鑫证券研究员，工商管理学硕士，2020 年 1月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司评级说明 
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务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的
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同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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